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Monetaris politika — a torténelem hatasa

A vilaggazdasag két vezet6 régidjanak monetdris politikdja a jelenlegi valsagos id6szakot egészen masként
kezeli. Mig a Fed ,hiperaktiv’, az eseményekre gyorsan és agresszivan reagdl, addig az EKB
yrendithetetlennek” tlinik, és élesen elhatarolddik barmely olyan |épést6l, amely az inflaciét gyorsithatna.
Sokak szerint a kiilonb6z6 viselkedés oka a tarsadalmak eltéré torténelmében keresendd. Az amerikai
monetaris stratégia multjdnak mindenki tudatdba mélyen bevésédott hibdja volt, amikor a nagy gazdasagi
vilagvalsag idején a Fed nem lépett fel elég aktivan a gazdasag Osszeomldsakor. Ezzel szemben az eurdpai
monetaris politika meghatdroz6 momentumai az 1920-as évek hiperinflacidos id6szaka, illetve az 1970-es és
1980-as évek voltak, amikor a jegybankok a nagy koltségvetési deficiteket finanszirozva hozzajarultak az
inflacié er6sodéséhez.

Mivel a monetdris politika kudarcai élénken bevésddtek a tarsadalmi tudatba, a jegybankok a régi hibas
stratégiavalasztas miatti kudarcok elkeriilését szem elGtt tartva valasztanak stratégiat a mostani helyzetben
is. Barry Eichengreen, a UCLA egyetem professzora és a cikk iréja szerint azonban a f6 probléma ezzel, hogy
a dontéshozdék sokszor nem vizsgaljdk meg, hogy az analdgiak, amelyek alapjan dontenek, valéban
megfelel6ek-e. Kérdéses példdul, hogy a Fednek nem kéne-e inkdbb az 1924-27-es id&szak monetaris politikai
hibajanak elkeriilésére torekednie, amikor az alacsony kamatok részvény- és ingatlanpiaci lufit generaltak.
Ugyanigy az EKB-nak is szamba kéne vennie az 1920-as évek hiperinflacios id6szaka mellett az 1930-as éveket
is, amikor a pénzligyi valsagra adott nem megfelel6 jegybanki valasz a radikalizmus el6retoréséhez vezetett.

Barry Eichengreen szerint a Fed jelenleg helyesen jar el, amikor az 1930-as évekkel von parhuzamot, hiszen
szerinte az akkori koriilmények a mostanihoz nagyon hasonldak, igy helyes arra torekedni, hogy a kdzponti
bank ne kovesse el Ujra az akkori hibdjat. Ugyanakkor az EKB jelenlegi stratégiajaval nem ért egyet: szerinte
semmi sem valdszindsiti, hogy az inflacié a 20-as években tapasztalthoz hasonldan elszaladna. A mostani EKB-
politika sokkal inkdbb hasonlit a katasztrofalis kovetkezményekkel jard, 30-as évekbeli, hibds monetaris
politikai stratégiahoz.

http://www.project-syndicate.org/commentary/history-and-monetary-policy-in-europe-and-the-us-by-barry-

eichengreen
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A Fed jobb munkat végez,mint az EKB

A laza monetdris politika korszaka tovabbra is tart, melynek nagy hatdsa van a pénziigyi piacokra. A japan
t6zsdeindex szarnyal, az amerikai benchmarkok uUjabb torténelmi cstucsokra emelkednek. Az olcsé pénz
gazdasagi novekedésre gyakorolt hatdsa gyenge, bar az USA a fellendiilés jeleit mutatja, az eurdpai
gazdasagok stagnalnak, illetve csokkenek.

Joggal meriilhet fel a kérdés, hogy a jegybankok helyesen cselekednek-e? A tamogatdk szerint az olcsé pénz
alapvet6 fontossagu a gazdasagi fellendiiléshez, f6ként akkor, ha a kormdnyok fiskdlis szigort alkalmaznak. A
kritikusok ugy vélik, az alacsony kamatok eszkézbuborékokhoz vezetnek, torzitjak a pénziigyi piacokat és
inflaciés kockazattal jarnak.

A cikk szerzGje szerint az olcs6 pénz segithet, de csak akkor, ha megfelel6en alkalmazzak és a kormanyzatok
egyéb dolgokon is valtoztatnak. Eurdpa ezen a téren tobb szempontbdl is tanulhat Amerikatdl. Egyrészt, nem
véletlen, hogy a legagresszivebb beavatkozasnak volt a legnagyobb hatdsa a haztartdsok és a vallalatok
koltéseire, szemben a leginkabb félénk jegybank (EKB) beavatkozasai eddig nem jartak a novekedésre nézve
pozitiv eredménnyel.

Masrészt, nem minden nem-konvencionalis politika azonos. A jegybankoknak oda kell tenniiik a pénzt, ahol a
probléma van. Az eurdzdona esetében ez a cégek forrdskoltségeinek mérséklését jelenti a periféria
orszagokban. Harmadrészt, a fiskdlis politika mozgasterének szlikitése csokkentheti a monetaris lazitas
pozitiv hatdsat. Amerika jobban hasznalja az olcsd pénzt, gyorsabban végezte el a bankok Ujrastrukturalasat is,
és a gazdasaga kevésbé szabalyozott. Eurdépaban a ,félénk” jegybank, a kemény megszoritasok és a fontos
strukturalis reformok elmaradasa hatraltatja a névekedés beinduldsat.

http://www.economist.com/news/leaders/21575760-federal-reserve-making-better-job-it-european-central-

bank-world-cheap

Latta valaki az EKB-t?

Az Economist honlapjan megjelent cikk az Eurépai Koézponti Bank tétlenségét kritizalja. A szerz6 megemliti az
elhlizddo recessziot és a magas munkanélkiliségi ratakat, illetve az egyre alacsonyabb inflaciét. Az Eurdpai
Kozponti Bank feladata az drstabilitds, igy — némileg feliiletesen szélva — nem kell tor6dnie a gyenge
kibocsatasi és foglalkoztatasi eredményekkel. A valdsdgban persze a rossz termelési és foglalkoztatasi
eredmények csokkentik az inflaciét. Ebben a helyzetben gondolja gy az EKB, hogy nincs mit tennie.

Ugyanakkor, a 0,75%-0s alapkamat jéval a legtobb jelentds kdzponti bank alapkamata felett van. Ahogy Mario
Draghi is megjegyezte, az alacsony EKB alapkamatnak nem sikeriilt levinni a hitelkamatlabakat a periféria
orszagaiban, amelyek jelent6sen magasabbak, mint Németorszagban és Franciaorszagban. Ez azt
eredményezheti, hogy a periféria betétesei mdashol fektetnek be, csdkkentve ezzel a kdlcsondzheté pénzek
kinalatat és novelve a hitelfelvételi koltségeket.

Szembeslilve a hasonld problémakkal, a Bank of England és a Fed Uj eszkozvasarlasi program mellett dontott.
Mindkét bank eréfeszitéseket tesz a vallalkozasok irdnyaba torténd hitelaramlas javitasara. Az EKB nem
hozott létre ezt célzé programot, és a gyenge adatok ellenére az alapkamatot sem csokkentette a legutdbbi
kamatmeghatarozo Uilésén. Azt elismerte, hogy jobb finanszirozasi feltételek lennének kivanatosak a periféria

orszagaiban, de ugy véli, amit csak lehetett, megtettek, amikor erételjesen beavatkoztak 2011-2012-ben,

megmentve a bankrendszert az 6sszeomlastol.
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A bankunié minden bizonnyal segitene, és nem szerencsés, hogy az intézményi integracié elmélyitése
megakadt 2012 6ta. Senki sem tagadhatja, hogy az EKB, egy egységes tamogatd kormanyzas hianyaban, sokkal
komplikaltabb poziciéban van, mint mas kozponti bankok. De ez nem mentség a kézponti bank tétlenségére.
BSven az EKB monetaris politikai hataskorébe tartozik ugyanis, hogy foglalkozzon a centrum és a periféria
forraskoltségei kozotti veszélyes eltéréssel.

http://www.economist.com/blogs/freeexchange/2013/04/euro-crisis

Martin Feldstein a jelenleg tapasztalhatd kamatcsokkenésrdl és a jovében varhaté kamatemelkedésrdl

Martin Feldstein, a Harvard egyetem tanara cikkében a globalisan tapasztalhaté kamatcsékkenés
kovetkezményeirdl ir. Példanak a hosszu lejaratu amerikai dllampapirok hozamai vehet6k, melyek nominalis
értéke a 10 éves kotvények esetében 2 szazalék alatt van. A redlkamat ezdltal adott esetben negativ
tartomanyban is lehet (Az inflaciékdvets amerikai dllamkotvények jelenleg -0,6 szazalékos szinten vannak).

A 10 éves lejaratu allamkotvények historikusan 2 szazalék koriili redlhozamot biztositottak, ugyanakkor azok
jellemzéen kisebb hidany és allamaddssag szint mellett voltak tapasztalhatéak. Feldstein szerint a jelenlegi
addéssag/GDP arany mellett a kamatoknak jelentésen magasabbnak kellene lenniiik. Azonban a QE
(Quantitative Easing - mennyiségi lazitds) folyamata soran a Fed eszkOzvasarlasi programja lesiillyesztette a
hosszu kamatokat. A CBO elGrejelzése szerint a program lezaruldsa utan a kamatok jelentés mértékii
emelkedése varhato 2019-ig, illetve a megemelkedett szint tartés fennmaradasa prognosztizalhaté az ennél
tavolabbi id6horizonton is. Ezzel az emelkedéssel azonban az értékpapir arfolyama egyszeri zuhanassal olyan
mértékben cs6kkenhet, mely az alternativ befektetések felett kamatozé allampapirok eddigi
hozamtobbletén feliili veszteséget generdlna. Emellett az alacsony hosszi tavu kamatok keresletet
teremtenek mas hosszu tavu befektetési formak irdnt, beleértve a részvényeket, a terméfoldet, magas hozamu
vallalati kotvényeket, az aranyba torténd befektetést és az ingatlanokat. A kamatemelkedés ezen eszkozok
araira is hatassal van.

A szerzd figyelmeztet, hogy a gazdasagi élénkitést szolgalé alacsony kamatszint a korabban emlitett okok
miatt veszélyeket rejt magaban. Mikdzben az élénkités hatdsa gyenge, a pénziigyi stabilitast veszélyezteti.

http://www.project-syndicate.org/commentary/higher-interest-rates-and-financial-stability-by-martin-

feldstein

Jobb-e a nagyobb pénziigyi szektor? — A pénziigyi rendszer kozvetité és mérethatdsa

A pénzligyi szektor novekedése a kis, agilis orszagok szamadra egy jarhatd versenyképességi irdnynak tlint a 21.
szazadban. Azonban az izlandi bankrendszer o6sszeomldsa és a ciprusi bankrendszerrel kapcsolatos
felfordulas utan mar kétséges, hogy a pénzigyi szektor nagyobboddsa valéban pozitiv hatassal van a
gazdasagi novekedésre.

A cikk szerz6i attekintik a pénziigyi szektor két kiilonb6z6 szerepének hatdsat a gazdasagi névekedésre. 77
orszag vonatkozasadban, 1980 és 2007 kozo6tti adatokra tdmaszkodva azt vizsgédltak, hogy a bankok és/vagy a
nagyobb pénziigyi rendszerek nagyobb mértékii kozvetits szolgdltatasai egyiitt jarnak-e az egy fére esé GDP

noévekedésével és volatilitdsaval. A pénziigyi rendszer szerepét két domindns nézet alapjan vizsgaltak. Az
egyik nézet szerint a pénziigyi rendszer kdzvetité a gazdasag tobbi része szamara. A madsik elmélet szerint a
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pénziigyi rendszer 6nallé novekedési szektor, amely nemcsak kozvetité szerepet tolthet be. A pénzigyi
kozvetités volumenét egy sztenderd indikatorral, a maganhitelek GDP-hez viszonyitott aranyaval mérték, mig a
pénzligyi rendszer méretét a szektor GDP-aranyos hozzdadott értékével allapitottak meg. F6bb tapasztalati
eredményeik és megallapitdsaik a kovetkezdk:

e Hosszu tavon a pénziigyi kozvetitések a névekedésre pozitivan, mig a névekedés volatilitdsara negativan
hatnak; azonban mindkét hatas idével gyengiil. A pénziigyi szektor méretével nem lehet 6sszekapcsolni a
hosszU tdvu GDP novekedést és volatilitdst, amennyiben kontroll alatt tartjuk a pénzigyi kozvetit6
rendszert. Ebbé&l az kovetkezik, hogy a nem kozvetité tevékenységek nem filiggnek Ossze a hosszu tavua
novekedéssel és volatilitassal.

e Sem a pénziigyi szektor mérete, sem kozvetité szerepe nem fiigg 6ssze a novekedéssel kdzéptavon (5
éves periddusok tekintetében), annak ellenére, hogy a magas jovedelm{ orszdgok részmintdjdban

megfigyelhetd pozitiv kapcsolat a pénziigyi szektor mérete, illetve a nem-kozvetit6 komponens és a
novekedés vonatkozasaban. K6zéptavon a kozvetité funkcio stabilizalja a gazdasagot (féként az alacsony
jovedelm( orszagok esetében), a nem-kozvetité funkciok pedig novelik a volatilitast (ez a megallapitds
elsGsorban a magasabb jovedelm{(i orszagok vizsgdlatara tdmaszkodik).

Konkluzidjuk a magas jovedelm(i orszagok esetére nézve megegyezik a f6 pénziigyi nézettel, hogy a
kiterjedt pénziigyi szektor révid tavon valoban el6segitheti a gazdasag névekedését, azonban ez magasabb
volatilitassal jar egyiitt. A pénzigyi szektor kozvetit6 funkcidja a fejléds és feltorekvé orszagokban mikodik
erGteljesen, el6segitve a hosszu tavu névekedést, valamint csokkentve a volatilitast kozép és hosszu tavon.

http://www.voxeu.org/article/more-finance-better-disentangling-intermediation-and-size-effects-financial-
systems

NEMZETKOZI SZERVEZETEK NEMREGIBEN MEGJELENT PUBLIKACIOI

The Global Information Technology Report 2013: Growth and Jobs in a Hyperconnected World

A Vildggazdasagi Forum és az INSEAD altal kozosen készitett kiadvany a Networked Readiness Index legfrissebb
eredményeit tartalmazza, mely index bemutatja, hogy az egyes orszagok mennyire késziltek fel az
infokommunikaciéban rejlé lehetdségek kiakndzasdra. Az idei jelentés kilonos figyelmet szentel az IKT
szektornak a névekedésben és a munkahelyteremtésben betoltott szerepére.

http://www3.weforum.org/docs/WEF GITR Report 2013.pdf

E-commerce in Developing Countries: Opportunities and challenges for small and medium-sized enterprises

A WTO kiadvanya az elektronikus kereskedelem, a fejl6dés és a KKV-k kozotti kapcsolatra 6sszpontosit. A
publikacié tovabba megvizsgdlja, hogy egyes kis-és kozépvallalkozdasok hogyan hasznaltak ki az elektronikus
kereskedelem adta lehetGségeket a rekldmozas, valamint az értékesités terlletén.

http://www.wto.org/english/res e/booksp e/ecom brochure e.pdf
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Monetary Transaction Costs and the Term Premium

A 2008-ban kirobband pénziigyi valsag folyaman a bankkdzi piacok befagydsdval, az eszkdzok illikviddé
valasaval az a nemkonvencionalis jegybanki beavatkozas terjedt el, melynek sordn a kézponti bankok pénzt
pumpaltak a gazdasagba a likviditds helyreadllitdsa érdekében. Az IMF tanulmanya a pénzkinalat novelésének
azon kovetkezményeit veszi szdmba, melyek a likviditdson tdlmutatva egyéb, hosszabb tava hatasokat is
magukban rejtenek.

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1385.pdf

The Efficiency and Equity of the Tax and Transfer System in France

A szerz6 az adé és jovedelemtranszferek egyenlGtlenségre gyakorolt hatdsat, az addterhek mértékét, az
addérendszer egyszer(sitésének lehetdségeit vizsgalja Franciaorszag példajan. Az elemzés széleskorten kitér
tobbek kozott az egyes adénemek miikddésére, a transzfer-rendszer egyszer(iségének mértékére, de részletezi
az Ujraelosztds dimenzidit is.

http://www.oecd-
ilibrary.org/docserver/download/5k487n4jggg5.pdf?expires=1365666188&id=id&accname=guest&checksum=
C662FBA107AAA904BB4E23540AB1FBOA

State-Owned Enterprises

Az OECD kereskedelempolitikdval kapcsolatos sorozata szerint az allami tulajdonu vallalatok novekvé mértéki
kiilkereskedelmi orientacidja figyelhet6 meg. Ezzel kapcsolatban az aldbbi kérdéseket teszik fel a tanulmany
szerz6i: mennyire fontos az allami tulajdon, milyen fajta elénydk szarmazhatnak az allami tulajdonlasbdl, és
milyen gazdasagpolitika tdmogatja e vdllalatokat a kilpiacokért folyé versenyben. A tanulmany elemzi a
nemzeti, egy- és tobboldalu szabalyozasokat is.

http://www.oecd-
ilibrary.org/docserver/download/5k4869ckgk7l.pdf?expires=1365666279&id=id&accname=guest&checksum=
22F01B81D9DC999DA135D677C8964059

Exploring the steady-state relationship between credit and GDP for a small open economy: the case of

Ireland

A hitelezés hirtelen felfutdsa pénziigyi instabilitdst von maga utan, és ez a nézet a pénziigyi valsag utan
megerdsitést nyert. A legfontosabb policy vélasz az volt, hogy a maganhitelek GDP-hez viszonyitott aranyara
koncentraltak, megfigyelve a jelentds eltéréseket az aktudlis és a hosszu tavu arany kozott. Az EKB altal
kozzétett tanulmdnyban a szerz6k a hitelezés és a GDP egyensulyi kapcsolatat vizsgaljak kis nyitott gazdasagra
nézve [rorszag példajan keresztiil, ahol nagymérték( hitelexpanzié volt tapasztalhaté az elmult 10 évben.

http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp1531.pdf
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Innocent bystanders: how foreign uncertainty shocks harm exporters

AZ EKB tanulmanyaban a szerz6k azt elemzik, hogy a kiilféldi kockazati sokkok milyen magyarazé erével birnak
a kereskedelemben végmend folyamatokra. Az Egyesiilt Allamok adataira alapozva a szerzdk szerint a belfoldi
kockazat, bizonytalansag az import alakuldsat nagymértékben el6rejelzi, azonban az exportra csak kis hatdssal
van. A tanulmanyban egy bilaterdlis modellt épitenek fel, amely az importér kockazatoknak a kalféldi
szallitékra valé hatasait vizsgalja. Azt talaltak, hogy erds negativ kapcsolat all fenn a kockdzat és a
kereskedelem kozott, és ez a kapcsolat nem linearis.

http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp1530.pdf

Wage and price dynamics in a large emerging economy: The case of Chinal

A BIS tanulmanydban egy nagy feltorekvé orszdg, Kina bér és ardinamikajarél olvashatunk. A kutatas
kimutatta, hogy a munkabérkoltségek emelkedése nem csapddott le teljes volumenében a végsé fogyasztoi
arakban. Ez vélhet6leg az éles versenyhelyzetnek, a haszonkulcson |évGé er6s nyomdsnak kdszonhetd. A
tanulmany foglalkozik még a kinai bérkoltség-ndvekedés globalis inflacidra kifejtett hatasaval is.

http://www.bis.org/publ/work409.pdf
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