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PENZUGYPOLITIKA

A jegybanki kommunikacid jelentésége

A Federal Reserve Bank of San Francisco dltal kiadott publikdci6 a FED monetaris politikdja és a kamatlab
varakozasok, illetve az e korili bizonytalansdg kozotti kapcsolatot vizsgalta. Az elemzés empirikus adatok
felhasznaldsaval tobbek kozott arra a megallapitasra jut, hogy igen fontos szerepe van a jegybanki kommunikacidnak
a piaci szerepl6k varakozdsainak alakitasaban.
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Az adatok azt mutatjak, hogy tekintet nélkiil arra, hogy a varakozasokkal megegyez6 jegybanki intézkedésrdl
dontott-e a Nyiltpiaci Bizottsag, a FED kozlemények kiadasa koriili id6szakokban statisztikailag szignifikansan
csokkent a kamatlab alakulasaval kapcsolatos bizonytalansag. Tovabbi adatok azt bizonyitjdk, hogy a nem
konvencionalis jegybanki eszk6zok bevezetése tovabb csokkentette mind a kamatlab varakozdsokat, mind pedig az e
korili bizonytalansagot. Emellett az a jegybanki kommunikacié, amely szerint még évekig nulla szadzalék kordl
maradhat az irdnyadé rata, tovabbi jelents esést eredményezett a bizonytalansag teriletén.

http://www.frbsf.org/publications/economics/letter/2012/el2012-38.html



http://www.frbsf.org/publications/economics/letter/2012/el2012-38.html

A hisztérikusoknak nincs igaza: a gond nem a deficittel van

A kormanyzati kiaddsok, illetve a koltségvetési hidny a legzavarosabb gazdasdagi kérdések kozé tartoznak. Az altalanos
vélemény szerint a kormdnyzati deficit rossz dolog; az elmult id6szakban szamos cikk érvelt amellett, hogy az
amerikai kormanyzati kiadasok és bevételek kozotti kiilonbség olyan jelent6s, hogy az gazdasagi felforduldst fog
okozni. A szerzd szerint azonban ki kell hangstilyozni, hogy Iényegtelen, hogy a kormanyzati koltségvetés deficittel,
tobblettel, vagy éppen egyenstillyal zar, mint ahogyan nincs kilénbség ak6zott sem, hogy a kormany az esetleges
hidnyt bevételekbdl vagy hitelbdl finanszirozza. Problémat inkabb a kiadasok szintje okoz, ugyanis ezzel a kormany
elvonja a tékét a privat szektortol. Nem azon kéne szornyilkodni, hogy az amerikai koltségvetési deficit 1 trillio
dolldr, hanem azon, hogy a kormany altal beszedett 6sszegek 2,5 trillié dollart tesznek ki, és az dllam az 6sszesen 3,5
trillio dolldr elkoltése utan komoly megszoritasokat kényszerit rank. Ha ez a rengeteg t6ke a magdnszektorban
maradt volna, akkor az valédi gazdasagi aktivitast okozott volna, és gazdagabba tenné az orszdgot. Azaz, sokkal
elényosebb lenne egy deficites allamhaztartas, alacsony kiaddsokkal, mint egy kiegyensulyozott, magas
kiadasokkal. A nagy kormanyzati kiadasok azt jelentik, hogy kevesebb t6ke marad a vallalatoknal, marpedig 6k
foglalkoztatjak az embereket és emelik az életszinvonalat.

http://www.forbes.com/sites/johntamny/2013/01/13/everything-the-hysterics-tell-you-about-budget-deficits-is-

wrong/

Japan monetaris politikaja

Az Uj japan elndk, Shinzo Abe beiktatasat kovet6en alig egy hdnapra rogtdén hozzalatott valasztasi igéreteinek
betartasdhoz, melynek egyik legf6bb eleme a gazdasag élénkitése, a deflacié visszafogasa. Ennek egyik eszkoze a
japan nemzeti bank 6nallésaganak csokkentése lenne, amely miatt szdmos keynesidnus gondolkodé dicsérettel illeti
az elndkot. A Bank of Japan (Bol), a kormanyzati torekvésekkel 6sszhangban, januar 22-i ilésén az inflacios cél 1-
rél 2 szazalékra valé novelésérdl, valamint nyilt végii eszk6zvasarlasi programrdl hozott déntést. Tobb jel azonban
arra mutat, hogy a kormanyzattal valé egyiittm(ikodés inkabb csak latszélagos. Egyrészrél, a kozponti bank
egydltaldan nem adott arra vonatkozdan utaldst, hogy a monetdris politikdan keresztil az Uj inflaciés cél hogyan
lehetne jobban elérhet6 a korabbi, 1 szazalékos célnal, illetve idGtavnak csak annyit hatarozott meg, hogy ,a

legkorabbi lehetséges id6pontban”. Masrészrél, az Uj eszkdzvasarlasi

I Doddery program csak 2014-ben indul, és mértéke eltorpil a jegybank jelenleg
Japan’s: birtokolt eszkdzei mellett.
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o6sszhangban lehet majd.

http://www.economist.com/news/finance-and-economics/21570710-bank-japan-tests-limits-shinzo-abes-economic-

power-win-some-lose
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A fiscal cliff tanulsagai

A neves kozgazdasz, Robert Barro cikkében az ugynevezett ,koltségvetési szakadék” tanulsagait prébalja
6sszefoglalni. Szerinte relevans a friedmani gondolat, miszerint a mindenkori kormanyzat kiadasaival és nem pedig
az adokivetéssel jelent koltséget a tarsadalom szamdra. A koltekezés ugyanis jelenid6szaki addkat vagy kolcson
felvételt jelent, emellett jovébeni adéemeléssel keriilhet finanszirozdsra. Ez a logika természetesen érvényes a
fenntarthatatlan deficitet felhalmozé Amerikai Egyesiilt Allamokra is.

A kevesebb koltekezés és tobb addkivetés parhuzamos alkalmazdasa ugyanakkor problémaba (itkozik, ugyanis azok
két egymastdl gyokeresen eltéré allamfelfogdst rejtenek magukban. EI6bbi a kisebb, utébbi a nagyobb allamfelfogast
tdmogatja. A szerz6 szerint a pénziigyi stabilizaciot a névekedés elGsegitésén keresztiil a kiadasok egyensulyba
hozasa jobban tamogatja, mint az adéemelés. Az addkivetésnek lehetéSleg a legkisebb mértékben szabadna csak
torzitani a gazdasagot, mely praktikusan azt jelenti, hogy az adé lehetdleg ne fiiggjon a jovedelemszinttdl, ne
hasson a fogyasztasi szerkezetre, tovdbba ne befolydsolja az intertemporalis dontéseket. Ilyen hatékonysagi
megfontoldsokat vizsgdlva pedig a demokratak az utébbi id6ben nem hoztak tul szerencsés lépéseket.

A fiscal cliff kiaddscsokkentése aranytalansagokat tartalmaz (a jogosultsagokbdl keveset csokkentene, a védelmi
kiadasok lefaragdsa tulzo lenne), a bevételndvelése ugyanakkor mindenkire egyardnt vonatkozé — mely nem jar nagy
torzitasokkal. A szerz6 elismeri, hogy a keynesi modellekben a fiscal cliff recesszidéval jarna, ugyanakkor ezek a
modellek nem szamolnak az allam tulburjanzasanak kedvezétlen tényezGivel és a bizonytalan finanszirozas
problémdjaval. Barro szerint egy esetlegesen bekovetkez6 gazdasagi visszaesés inkdbb a ndévekvd, torzitd allami
beavatkozdssal lenne magyarazhato.

http://www.project-syndicate.org/commentary/cutting-fiscal-deficits-by-shrinking-government-by-robert-j--barro

A kormanyzati beavatkozas hatasai a devizapiacon

Edward Lazear kdzgazddsz, aki a Bush-éra gazdasdagi tandcsaddjaként dolgozott, amellett érvelt, hogy az elmult évek
kinai pénzpiaci intervenciéi nem voltak kedvez6tlen hatassal a vildggazdasagra. Joseph E. Gagnon, a Peterson
Institute for International Economics munkatarsa elemzi a fenti allitast.

Lazear elismeri ugyan, hogy Kina befolyasolta a valutadrfolyamat, ugyanakkor azt is allitja, hogy ez az arfolyam nincs
hatdssal a nemzetkozi kereskedelmére - Gagnon szerint azonban ebben nincs igaza. A szerz6 szerint igenis van
befolyasa az orszagok arfolyamanak a kereskedelem alakulasara, ugyanakkor szamos egyéb tényezét is figyelembe
kell venni. Az erds valuta mindenesetre a legtobb exportdr szdmara bizonyos foki mérsékl6dést von maga utan az
értékesitésekben. Gagnon kifejti, hogy a valuta értékének befolyasolasa nem kizarélag Kinara jellemzd, (s6t, itt a
jelenség csokkend tendenciat mutat); 6sszességében mintegy 20 orszag probalt hatni ezzel az eszk6zzel a folyd
fizetési mérleg egyenlegére az elmuilt évtizedben. A cikk iréja Bergstennel k6zos tanulmdanyara hivatkozva ramutat,
hogy igen jelentds hatdast gyakorol az orszagok kozétti valutavasarlas a folyomérlegekre, mivel a gazdasagpolitika a
pénznemek alulértékelten tartasaval igyekszik versenyképessé tenni az orszagot. Az ilyen jelleg(i beavatkozas igen
karos hatdssal van az Egyesiilt Allamok gazdasdgara, 1 és 5 millié f6 kozottire tehetd az ehhez a jelenséghez
kapcsolddd amerikai allasvesztések szama.

http://www.piie.com/blogs/realtime/?p=3289&utm source=feedburner&utm medium=%24%7Bfeed%7D&utm ca
mpaign=Feed%3A+%24%7BRealTime%7D+%28%24%7BRealTime%7D%29&utm content=Netvibes
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Elemzdéfigyelés

Marc Faber a varhato részvénypiaci trendekrdl

A neves befektet6 szerint a részvénypiacokon az elmult hetekben tapasztalt emelkedés - melynek soran az S&P 500
2013 janudrjaban 5 szazalékos, 2012. november ota pedig 12 szazalékos nyereséget konyvelhetett el - lassan kifullad.
Az elemz§ szerint igy elképzelhet6, hogy februarban enyhe korrekcié fog bekovetkezni, majd utana tovabb fognak
emelkedni a részvényarak. Hasonld helyzet alakulhat ki, mint 1987-ben, amikor az év elsé felében egészen
augusztusig a piacok 41 szazalékkal emelkedtek, majd oktoberben és novemberben 40 szazalékos veszteséget
szenvedtek el. Marc Faber ugy gondolja, nagy volatilitas jelentkezhet a részvények arfolyamaban az év folyaman.

A 2013-as évre vonatkozdéan megemliti, hogy a vdllalati profitok csalddast okozhatnak. Emellett a geopolitikai
problémak is feler6sédhetnek. A befektets portfélidjaban az arany tovabbra is fontos szerepet tolt be, ugyanis tart
attél, hogy még mindig egy rendszerszintl( valsagban vagyunk, és a haboruk lehetéségét sem zarja ki. A neves
befektet6 a banydaszati és a kiilfoldi részvényeket, kiilondsen az ukran, vietnami és kinai piacokat, is kedveli.

http://www.cnbc.com/id/100417361

Elemzgi vélemények a negyedik negyedéves amerikai GDP adatrél

A vilag legnagyobb gazdasagdanak teljesitménye — 2009 masodik negyedéve 6ta el6szér — csokkent 2012 negyedik
negyedévében. Az amerikai GDP évesitve 0,1 szazalékos visszaesése jelentéen meglepte az elemzbket, akik 1
szazalékos béviilésre szamitottak. Az esés hatterében f6ként a kormanyzati kiadasok jelentGs, 15 szazalékos (a hadi
kiadasok 22 szazalékos) csokkenése allt.

Mark Zandi, a Moody’s Analytics vezet6 kozgazddsza szerint a munkaerdpiac lassan, de folyamatosan javul. A
foglalkoztatottak szamanak névekedése a havi 150 ezerr8l 175 ezer kozelébe emelkedett. Az épitSipar a felépiilés
jeleit mutatja. Bar ezeket az eredményeket nem szabad tulértékelni, de mindenképpen bizakodasra adnak okot.

A Markit vezet6 kozgazddsza, Chris Williamson szerint a Sandy hurrikan kedvezétlen hatast gyakorolt a
névekedésre, de az év végén a keleti parton lévé lizletek ismét ldbra alltak, emellett az eurdzénaval és Kindval
folytatott kereskedelem is javult.

David Semmens, a Standard Chartered elemzGje Ugy gondolja, fontos lenne, hogy a pénteki munkaerdpiaci adatok
megnyugtassak az embereket, hogy a kedvezétlen adat inkabb a koltségvetési szakadék korili huzavonaval
kapcsolatos, mintsem a gazdasag tényleges elakadasaval, igy megerdsitve a fogyasztdi bizalmat.

Paul Ashworth, a Capital Economics kézgazddsza szerint ez a ,,legjobban kinéz8” visszaesés, ami az USA-ban valaha
is lathato lesz. A készletek és a védelmi kiadasok miatti nyomas csak egyszeri, az adatok tobbi része pedig mind
biztatd.

http://www.guardian.co.uk/business/2013/jan/30/us-economy-surprise-shrink
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Nemzetkozi szervezetek nemrégiben megjelent publikacidi

Financial Crises Explanations, Types, and Implications

Az IMF tanulmadnya attekinti a pénzigyi vdlsagok irodalmat és harom f6 kérdést jar koril. Egyrészt 6sszefoglalja, hogy
milyen okokkal magyardzhaté a pénzigyi véalsagok kialakuldsa. Masrészt sorra veszi a valsagok kilonb6z6 tipusait
(valutavalsag, killsé finanszirozas hirtelen lealldsa, addssagvalsag, bankvalsdg) és megprobalja beazonositani ezek
multban megfigyelhet6 id6szakait. Harmadrészt a valsagoknak a redl- és a pénzligyi szektorra gyakorolt hatasat jarja
korul.

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1328.pdf

Assessing the Determinants of Interest Rate Transmission Through Conditional Impulse Response Functions

Az IMF tanulmanya a kamat-transzmisszidos mechanizmus mikodését értékeli egy sok orszdgos minta vizsgalata
alapjan. Kovetkeztetésiik az, hogy a fejlettebb orszagokban jobban m(ikédik a transzmisszid, elsésorban a
rugalmasabb arfolyamrendszernek és a fejlettebb pénziigyi kdzvetitd rendszernek kdszonhetben. A szerz6k tovabba
arra a megallapitasra jutottak, hogy 2003 és 2008 kozott szamottevé javuldst mutatott a transzmisszié mikodése,
azonban a vdlsag ezt a tendenciat megforditotta, mivel a bankok likviditasuk megé6rzése érdekében dvatosabba
valtak, n6tt a nem teljesitd hitelek ardnya és az inflacido mérsékl6dott.

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1323.pdf

Revisiting the Link Between Finance and Macroeconomic Volatility

A Valutaalap publikacidja azt vizsgalja, hogy a pénzilgyi kdzvetité rendszer fejlettsége milyen mértékben képes a
makrogazdasagi valtozdk alakuldsat befolydsolni. A tanulmany kdvetkeztetése szerint a fejlett pénziigyi rendszernek
szignifikdns szerepe lehet a GDP, a fogyasztas és a beruhazas ingadozasainak enyhitésében, kiilondsen kis, nyitott
gazdasagok esetében. Tompithatja a redlgazdasagi sokkokat, emiatt a fejl6dé orszdgokban érdemes hangsulyt
fektetni a kialakitasara, azonban egy bizonyos fejlettségi szintet atlépve a folyamat a visszajdra fordulhat, fejlett
orszagokban a pénziigyi kozvetitd rendszer sokszor inkdbb fokozhatja a valtozok volatilitasat.

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1329.pdf

External competitiveness of EU candidate countries

Az ECB tanulmanya a valsag alatt egyre nagyobb mértékben felértékel6d6 kilsé versenyképesség kérdésével
foglalkozik, amelynek keretein beltil 1999 és 2011 koz6tt tobb rovid- és hosszu tavu indikator és statisztika
felhasznalasaval elemzi a kiilsé alkalmazkoddképesség és rugalmassag meghatarozé elemeit.

http://www.ecb.int/pub/pdf/scpops/ecbocp141.pdf
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On policymakers’ loss functions and the evaluation of early warning system

A héten publikdlta az ECB a ,korai figyelmeztet6” rendszerrel foglalkozé tanulmanydat, amely a policy-késziték
preferenciarendszerét figyelembe vevé valsag elérejelz6 modell kidolgozasat helyezi a fékuszba.

http://www.ecb.int/pub/pdf/scpowps/ecbwp1509.pdf

Institutional Herding in the Corporate Bond Market

A FED tanulmanya a vallalati kdtvénypiacon tapasztalhatd intézményi ,,csordaszellem” pszicholdgiajat elemzi, illetve
az egyes pozitiv és negativ hirek hatdsara bekdvetkez6 befektet6i magatartds megfigyelhet6 tendencidival
foglalkozik.

http://www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/2012/1071/ifdp1071.pdf

Banking in Central and Eastern Europe and Turkey - Challenges and Opportunities

Az Eurdpai Befektetési Bank a héten tette kozzé elemzését, amely a kdzép- és kelet-eurdpai, illetve a torok
banktevékenység kihivasaival és lehetdségeivel foglalkozik.

http://www.eib.org/attachments/efs/economic_report banking cee tr en.pdf

Global Employment Trends 2013: Recovering from a second jobs dip

Az ENSZ specializalt szervezete, az International Labour Organization (ILO) altal kiadott tanulmany a munkaerépiaci
mutatdkra vonatkozd legfrissebb globdlis és regionalis informacidkat, valamint el6rejelzéseket tartalmazza. A
publikacié emellett politikai ajanlasokat is megfogalmaz azon kihivdsokkal kapcsolatban, melyekkel a politikusok az
elkdvetkezé években szembesilhetnek.

http://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---dgreports/---dcomm/---
publ/documents/publication/wcms 202326.pdf
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