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A middle-income trap elkeriilésének lehet6ségei Kindban és mas feltérekvd piacokon

A huszonegyedik szazad eddigi legjelentGsebb gazdasagi novekedését a feltorekv6é piacok mutattak fel, melynek
soran milliék tudtak kitorni a szegénységbdl. A voxeu.org-on publikalt irds szerzGi szerint a témaval kapcsolatban a
legégetbbb kérdés Kina vonatkozasaban meriil fel: vajon képes lesz-e a legnagyobb feltorekvé orszag a gazdasagi
lassulas elkeriilésére és Dél-Korea példajat kovetve a magas jovedelmii orszagok kozé keriilni?

Az ugynevezett middle-income trap, vagyis a ,kdzepes jévedelem csapdaja” jelenti ma a problémat szamos komoly
gazdasagi novekedést elérd, feltorekvé gazdasdg szamdra. A tartdés novekedést fenntarté orszagok novekedési
palyajat vizsgdlva az alabbi k6z6s jellemz6k figyelhet6k meg: a lassulds pozitiv kapcsolatban volt a korabbi magas
névekedéssel, a kedvezStlen demografiai folyamatokkal (6regedé tarsadalom), az igen magas beruhazasi ratakkal
(fenntarthatatlan t6kefelhalmozdsi hanyad) valamint az alulértékelt valutaval (az alulértékelt valutaju orszag az
alacsony hozzaadott értékli, munka intenziv szektorokat helyezte elGtérbe). A tanulmany megdllapitja, hogy a
magasabb szint(i oktatassal valamint a magas high tech exporttal rendelkez6 gazdasagok ceteris paribus kevésbhé
tapasztalnak lassulast.

A szerz6k kiemelik, hogy Kina tekintetében az iskolazottsdg mértéke és a high-tech export is a feltorekvé piacok
atlagat meghaladod szinten van. A kutatds ravilagit arra is, hogy a kinai és egyéb azsiai feltérekvé piacok esetében a
tercier szektor viszonylagos elmaradottsaga az alacsony hozzdadott érték(i szolgdltatasok elterjedtségének tudhatéd
be. A magas képzettségli, specifikus tudas hianya még a jelenleg magas névekedést felmutaté kinai gazdasagot is

fenyegetheti, igy annak fenntarthatésaga részben az oktatdsi rendszer nagy tuddast6kéjli munkaerét kitermeld
képességén mulhat.

http://www.voxeu.org/article/growth-slowdowns-redux-avoiding-middle-income-trap
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Hogy all a kinai gazdasag?

A Wall Street Journal egyik blogjdban a kinai gazdasag allapotat vették gércs6 ald és a varhatd tendencidkat
elemezték a vildg masodik legnagyobb gazdasagat illetéen. 2012 utolsé negyedévében az el6z6 negyedévi
7,4 szazalékrdl 7,9 szazalékra gyorsult a GDP névekedési Gteme az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A gazdasag
teljesitményét méré legfontosabb mutaté mellett azonban mas indikatorok is azt jelzik, hogy pozitiv fordulat
kovetkezhet a kinai gazdasagi aktivitasban.
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Tobbek kozott erre utalnak a villamos-energia fogyasztassal, illetve az infrastrukturalis beruhazasokkal kapcsolatos
statisztikdk is, amelyek jé el6rejelz6 mutatdknak bizonyulnak. A szerz6k szerint azonban nem feltétleniil kedvezé a
talzottan gyors novekedési litem, inkdabb a 7-8 szazalék kozotti boviilést tartandk optimalisnak. Pozitiv tendenciat
mutat még ezen kivil az ingatlanszektor és az ipari termelés is.

http://blogs.wsj.com/economics/2013/01/18/charting-chinas-economy/

Az elhibazott japan ndvekedési stratégia

Tavaly év végén zajlottak le a vélasztasok Japdnban, de az Gj miniszterelnok, Shinzo Abe gazdasagi novekedés
Japan makrogazdasagi helyzete igen specidlis. A 10 éves allamkoétvények kamatlaba itt a legalacsonyabb a vilagon
(1% alatti), annak ellenére, hogy adéssaguk a GDP 230%-a koriil van. Eves koltségvetési hianyuk 10% koriil mozog,
mikozben GDP-jiik stagnal, igy az addssag évente 10%-kal né. llyen korilmények kozepette azért tudnak ilyen
alacsony kamaton forrashoz jutni, mert a korabbi belféldon zajlé deflacid6 miatt a japan allamkotvények
redlkamatldba magasabb volt, mint a nomindlis kamatldb, a jen felértékel6dése pedig vonzd hozamokkal
kecsegtetett a mas devizdkban kibocsatott kbtvényekhez képest.

Ez a korszak azonban ugy tlinik, most lezarul. Az 4j miniszterelnok aprilisban vélhet6en olyan jegybankelnokot és

alelnokoket fog kinevezni, akik az 6 elképzeléseit fogjak tamogatni, és mennyiségi lazitas révén a jen gyengitésének
iranyaba fognak lépéseket tenni, ami a dragulé import révén 2-3% koriili inflaciét eredményez majd. Bar a
kormanyzatnak szimpatikus lehet az 6tlet, hogy elinflalja az addssagot, ez azonban a befektet6ket még magasabb
hozam megkovetelésére sarkallhatja, igy a megnovekvd kamatlab hatdsara a hiany és az addssag tovabb névekedne



http://blogs.wsj.com/economics/2013/01/18/charting-chinas-economy/

és a hitelezés visszaesne. Raadasul eddig belsé megtakaritasokbol tudtak finanszirozni az adéssagot, azonban a folyé
fizetési mérleg romldsa arra kényszeritené Gket, hogy kiilfoldrél vegyenek fel tovabbi kdlcsonoket.

Az Uj miniszterelnok azt tervezi, hogy a laza monetaris politika mellett a fiskalis politikan is jelentés mértékben
lazit (idén 120 milliard dollarnyi, a jovében pedig még nagyobb kiadasndveléssel), ami tovabb emelheti a
kamatlabakat és az adéssagot. A szerzG6 szerint tehat a miniszterelndknek abban igaza van, hogy be kell inditani a
novekedést, és megsziintetni a deflaciét, de nem ez a helyes ut.

http://www.project-syndicate.org/commentary/the-wrong-growth-strategy-for-japan-by-martin-feldstein

A vilag 2050-ben

A PWC makrogazdasagi elemzGi altal készitett tanulmany a vilag gazdasagi kilatasait veszi gércsd ala 2011 és 2050
kozott. A megdllapitdsok azt mutatjdk, hogy 2017-re Kina valik a vilag vezet6 gazdasagava és ezzel Amerikat a
masodik helyre taszitja. 2050-re a harmadik driashatalom India lesz, megel6zve Brazilidat és Japant. A gazdasagi
sulyok eltolédasat az is igazolja, hogy a fejl6d6 orszagok atlagos évi novekedése 4%, mig a fejletteké 2% korul
alakul. Ezt mutatja az aldbbi abra, amely szerint a vasarldéer6 paritds alapjan szdmitott GDP atlagos ndvekedése
Nigéridban lesz a legmagasabb, mintegy 6%. A nyugat-afrikai allamot koveti Vietndm, India, Indonézia és Malajzia,
mig a 24 orszag novekedését bemutatd grafikon legalacsonyabb névekedést produkald orszagai kézott olyan fejlett
allamok 4dllnak, mint Korea, Olaszorszag, Japdn és Németorszag. A felmérés az elkovetkezend6 négy évtizedre
atlagosan 3% koriili gazdasagi novekedést prognosztizal. A G20-ak mellett Vietndm, Malajzia és Nigéria mutat erés
hosszu tdvu gazdasagi novekedést, tovabba a kutatads szerint Lengyelorszag fejlédése is behozza a nyugat-eurdpai
gazdasagok fejlettségi szintjét.

A fejl6dé orszagok elGretorése azonban nem akadalytalan. Kindban a tovabb nyild bér-olld, Vietndmban a pénzigyi
instabilitds, Indidban és Brazilidban a magas koltségvetési hidny jelentheti a fejl6dés akadalyat. A pénziigyi-gazdasagi
nehézségek mellett a vildgnak a globalis felmelegedésre és a kulturalis kiilonbségekbdl adodo kérdésekre is
megoldast kell talalnia.

Vasarlderd-paritason vett GDP atlagos novekedése 2011-2050 kozott
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http://www.pwc.com/en GX/gx/world-2050/assets/pwc-world-in-2050-report-january-2013.pdf
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A kinai fogyasztdi forradalom hatarai

Kina gazdasagaval kapcsolatban 2013 kezdetén a legfontosabb kérdés az, hogy hogyan biztosithaté a stabil és
fenntarthaté novekedés a kiilsd és bels6 kihivasok mellett. A globalis gazdasagi valsag kovetkeztében csokkent az a
kiils6 kereslet, ami harom évtizeden keresztiil a kinai novekedés alapja volt. A szakért6k egyetértenek abban, hogy a
belsé keresletnek, azon belil is a belfoldi fogyasztdsnak kell a névekedés motorjava valnia.

A korilbelll 130 milliés kdzéposztalybeli fogyasztdi kor jelent8s potencidllal rendelkezik. A Boston Consulting Group
becslése szerint, ha Kindban éves szinten atlagosan 7%-kal n6é a GDP, mig Amerikdban 2%-kal, akkor 2015-re a kinai
bels6 fogyasztas az amerikai belsé fogyasztasi szint felét, mig 2020-ra mar annak 80%-at fogja elérni. A szerz6
azonban kiemeli, hogy Kina nem tdmaszkodhat kizardlag a fogyasztasra, mint a ndvekedés egyediili motorjara, hiszen
egy egydimenzios fejlédési modell nem biztosit fenntarthaté versenyképességet.

Kindnak folytatnia kell a feldolgozdipar fejlesztését, hiszen annak ellenére, hogy Kina a vildg feldolgozdipari
kibocsatdsdnak 20%-at adja, a vildgon a szektorba irdnyuld K+F befektetések minddsszesen 3%-a érkezik Kindba;
megfelelé innovaciés kapacitas nélkiill viszont a high-tech és tudasintenziv iparagakban Kina képtelen lesz a
globalis piacon versenyezni. Rdaddsul a kinai termékek minGsége még mindig elmarad a fejlett orszdgok altal
gyartott termékek minGségétél: mig egy egységnyi kozbensd raforditas a fejlett orszagokban tipikusan egy egységnyi
hozzaadott értéket general, addig Kindban ez az érték csak 0,56. A képet tovabb arnyalja, hogy Kindban éves szinten
atlagosan 15-20%-kal névekednek a bérek; ezek ugyan még mindig jelentésen elmaradnak az amerikai bérektdl,

7,

azonban tovabb erdsitheti a ,,reshoring” folyamatot a téke egyre cs6kkend megtériilési rataja miatt.

A szerzG szerint a kinai vezetGknek fel kell ismerni a magasabb hozzdadott értéki szektorba irdnyuld K+F beruhazasok

fontossagat. Cikkét azzal zarja, hogy csak a bels6 fogyasztas valamint a megerésitett feldolgozéipar kombinacidja
biztosithatja a kovetkezd évtizedben a fenntarthaté névekedést Kinaban.

http://www.project-syndicate.org/commentary/the-limits-of-china-s-consumer-revolution-by-zhang-monan

Elemzdéfigyelés

Fan Gang, a kinai Nemzeti Gazdasdagi Kutatdintézet vezetSje Kina ndvekedésérdl

A kinai kdzgazdasz szerint az orszag gazdasaga most van felépiilében ,a puha landolasbél”, azaz a gazdasagi
névekedés lassulasabol, ebben az évben pedig a nagy kihivas az lesz, hogy a novekedés tdmogatasa mellett
megakaddlyozzak a gazdasag tulheviilését. Az elemzé6 szerint a vildg masodik legnagyobb gazdasdganak nagyobb
mértékben kell ndvekednie 2013-ban, mint az el6z6 évben.

A kozgazdasz szerint kihivast jelent, hogy a kdzponti kormanyzat hogyan tud egyiittmiikédni a bankrendszerrel
annak érdekében, hogy tamogassak a novekedést, mikozben nem engedik meg a potldlagos koltségvetési kiadasokat,
amelyek tovabbi kdlcsonfelvételhez és a befektetések tulflitottségéhez vezethetnek.

A 2013-as évben a pénziigyi, gazdasagi, szabalyozasi és szocidlis reformok Uj kére indulhat el. Az elemzé arra
szamit, hogy az U] vezetés megtartja a reformok piac-orientdlt iranyultsagat. Fan szerint a kinai gazdasag 8-8,5
szazalékkal névekedhet idén, és megfelel6 reformokkal a béviilés az elkévetkez6 10 évben is dinamikus lehet. A
reformok legfontosabb teriiletei: a k6zponti kormanyzat viszonya a helyi 6nkormanyzatokkal és a piacokkal, az allami
vallalatok monopdliuma, a tisztességes verseny elGsegitése, jovedelem elosztas és Ujraelosztds, valamint addzas.

http://www.scmp.com/news/china/article/1134985/china-economist-davos-predicts-growth-recovery-soft-landing
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El-Erian a hazai fizet6eszkdz6k gyengitésérdl

Az elemz8 szerint nem nagyon van olyan orszag, melynek célja az erés arfolyam fenntartasa, némelyik pedig mar
aktivan gyengiti a hazai fizet6eszk6zét. Ugyanakkor konnyen beldthatd, hogy ha egyes valutak leértékel6dnek,
akkor masoknak fel kell értékelSdniiik. Ez az a pont, ahol a dolgok érdekessé, Gsszetetté és veszélyessé valnak — véli
El-Erian. Az ugyanis, hogy a vilag hogyan oldja meg ezt az inkonzisztencia problémat az elkévetkezd években,
nagymértékben meg fogja hatdrozni a névekedési kilatasokat, a foglalkoztatottsagot, a jovedelem elosztasat és a
globalis gazdasag miikodését.

Az elemzd szerint ennek a ,fizet6eszkoz haborunak” fontos hajtéer6i a nagyobb kézponti bankok, akik — latva a
gazdasag gyengélkedését, és kompenzalva a politikai elégtelenségeket — nem konvencionalis [épésekkel élnek, és
monetdris lazitast hajtanak végre annak érdekében, hogy gyengitsék a hazai fizet6eszk6zt. Ahhoz, hogy az
inkonzisztencia csak atmenetileg dlljon fenn, fontos hogy a jegybankoknak sikeriiljon a gazdasagokat névekvo

palyara allitani, és az orszagok felismerjék, hogy nagyobb hatarokon atnyuld egyiittmiikodésre van sziikség.

http://www.project-syndicate.org/commentary/the-logic-of-today-s-brewing-currency-wars-by-mohamed-a--el-

erian

Nemzetko6zi szervezetek nemrégiben megjelent publikacidi

A non-standard monetary policy shock: the ECB’S 3-year LTROs and the shift in credit supply

Az EKB a héten jelentette meg az eurdzdna kézponti bankja altal bevezetett non-sztenderd 3 éves lejaratu LTRO (long
term refinancing operations) eszkbzének hatasat a hitelkinalatra. Az elemzés 6konometriai eszkdzokkel és banki
hitelezési felmérés adatait felhaszndlva vizsgalja az EKB eszkdzének makrogazdasagi hatdsat.

http://www.ecb.int/pub/pdf/scowps/ecbwp1508.pdf

European Investment Bank

Az Eurdpai Befektetési Bank a héten tette k6zzé tobb régidra vonatkozd elemzését a kihivasokrol és lehet6ségekrél,
amely kiterjed tobbek kozott Afrikara, a Karib- és a tengerentuli térségre, de emellett kilén fokuszba kerlilnek e
régiok kis- és kozépvallalatainak tdmogatasat célzé elképzelések is.

http://www.eib.org/infocentre/publications/index.htm

Sovereign Credit Risk, Banks' Government Support, and Bank Stock Returns Around the World

A FED a héten publikdlta elemzését, amely azzal foglalkozik, hogy milyen kapcsolat van a szuverén nemfizetési
kockazat, a bankok kormanyzati tdmogatadsa, és a pénziigyi intézmények értékpapir-piaci teljesitménye kozott. A
tanulmany 37 orszdg adatait vizsgdlja 1995 és 2011 kozott.

http://www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/2012/1069/default.htm
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Global Agenda Outlook 2013

A World Economic Forum altal megjelentetett , Global Agenda Outlook 2013” cim( kiadvany a vildggazdasdgban
meglévé problémakat, megvitatandé kérdéseket vizsgdlja globalis vezetSk és dontéshozék nézépontjabdl, amelyeket
a Network of Global Agenda Councils nev( halézat szakértSi korében elvégzett felmérésekbdl szarmazé mennyiségi
adatokkal egészitenek ki.

http://www3.weforum.org/docs/WEF GAC GlobalAgendaQutlook 2013.pdf

Enabling Trade: Valuing Growth Opportunities

A World Economic Forum altal publikalt ,Enabling Trade: Valuing Growth Opportunities” cim( kiadvany a nemzetkozi

kereskedelem ellatasi lanccal kapcsolatos korlatait vizsgalja, és arra a kovetkeztetésre jut, hogy ezen korlatok
csokkentése a vildg GDP-jét hatszor nagyobb mértékben novelhetné, mint az 6sszes kereskedelmi tarifa eltorlése. A
kiadvany empirikus makrogazdasagi elemzések mellett egyedi vallalatokra és ipardgakra vonatkozd
esettanulmadnyokat is tartalmaz.

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

Rebuilding Europe’s Competitiveness

A World Economic Forum héten megjelent, ,Rebuilding Europe’s Competitiveness” cim( publikaciéja olyan
versenyképességi gyakorlatokat azonosit, melyeket egyes eurdpai orszagok alkalmaztak annak érdekében, hogy
javitsdk a versenyképességiiket. A kiadvany tovdbba olyan intézkedéseket vizsgal, melyek novelhetik Eurdpa
innovacios és vallalakozasi hajlanddsagat, mobilizdlhatjak a tehetséget, és fokozhatjak az arupiacok hatékonysagat.

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

Inflation Targeting and Country Risk: an Empirical Investigation

Az IMF tanulmanyanak célja, hogy megbecsiilie, hogy az inflaciés célkbvetés bevezetése hogyan hat az
orszagkockazati felarakra. Megerdsitik, hogy az inflaciés célkdvetést alkalmazé orszagok a jobb kiszamithatdsag és a
stabilabb hosszu tavu inflacié kévetkeztében alacsonyabb kockazati prémiummal rendelkeznek.

http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=40267.0

Regionalization vs. Globalization

Az IMF tanulmanyaban egy altaluk fejlesztett modell segitségével igyekszik felbontani az 1960-2010 ko6zotti id6szak
Uzleti ciklusait globalis és regionadlis tényez6kre. Arra a kvetkeztetésre jutottak, hogy az 1980-as évek kozepe 6ta a
regionalis faktorok szerepe megnétt, ezzel parhuzamosan pedig a globalis tényez6k szerepe csokkent.

http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=40262.0
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