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Fordulat a pénziigyi globalizacid terén

Harom évtizeden at a pénziigyi globalizacid elkeriilhetetlennek tiint: az Uj technoldgidk lehet6vé tették a
szempillantds alatt létrejové tranzakciokat szerte a vildgon, a nemzeti pénzligyi piacok egyre inkabb
Osszefonddtak. A jelenlegi krizis azonban felfedte a veszélyeket: a hatarokon atnyulé t6kearamldsok hirtelen
erdsen visszaestek, és most, majdnem 6t évvel késGbb is csak a krizis el6tti csics 60%-an vannak. Az orszagok
kozti t6kearamlas visszaszoruldsaval egyltt a globalis pénziigyi eszk6zok novekedése is lelassult. Kell-e azonban
aggodni a hatdrokon atnyuld t6kedaramlas csokkenése és a finanszirozas lassulasa miatt? A cikk szerz6i szerint
igen is, meg nem is.

Egyrészrél, a buborékévek rendkivili mérték(i kockazatai utdn ezek a tendencidk azt is jelezhetik, hogy a
rendszer visszatér a torténelmi normakhoz, amely mindenképp Uldvozlendd. Mdasrészrél azonban negativ
folyamat, hogy a feltorekvé orszagok pénzigyi fejl6dése is lassulast mutat, pedig ezen allamok pénzigyi
intézményrendszerének novekedése kordbban sem tartott Iépést gazdasagi béviilésiikkel. A globalis pénzigyi
valsag az eurdpai pénziigyi integracidra is kedvezétlen hatassal volt.

A jelenlegi trendek szerint ugy tiinik, egy széttéredezettebb globalis pénziigyi rendszer kialakulasa felé
tartunk, amelyben az orszagok elsGsorban a hazai t6kefelhalmozasra tdmaszkodnak; ezzel a regionalis
kiilonbségek novekedhetnek a tGke elérésében és koltségében, kiilonodsen a kisebb vallalatok és a fogyasztok
szamara. Ez ugyan csokkenti a globalis sokkok kialakulasdanak valdszinliségét, viszont né a helyi pénziigyi
valsagok kockazata.

Lehetséges-e visszaallitani a pénziigyi globalizacids idGszakot anélkiil, hogy a korabbihoz hasonlé buborékok
alakulnanak ki? Az els6 Iépés a mar megkezdett szabalyozasi reformkezdeményezések véghezvitele. Ezutan
fontos lenne lebontani a korlatozasokat a kiilféldi kozvetlen befektetések és a kiilféldi befekteték részvény-
és kotvényvasarlasai el6tt, amelyek sokkal stabilabb t&kedramldsok, mint a banki hitelezés. A fejl6d6
orszagoknak folytatniuk kellene a hazai pénz- és tGkepiacok fejlédését tdmogatd reformokat. Az eurdpai
pénziigyi integracié el6remozditdsdhoz fontos lenne Eurdpaban a bizalmat helyredllitani és a bankunidt
|étrehozni, amely nem csak a kozos feligyeletet, hanem kozos dontési mechanizmusokat és a kozos
betétbiztositast is magaban foglalna.

http://www.project-syndicate.org/commentary/the-post-crisis-decline-in-cross-border-capital-flows-by-

martin-n--baily-and-susan-lund
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Bitcoin - lufi vagy uj virtudlis pénznem?

A 2009-ben alapitott bitcoin olyan virtualis pénznem, amely peer-to-peer, azaz személyek k6zotti, mindenféle
kozponti hatdsag nélkiili rendszerként miikodik. Az online fizetés titkositott csatornakon keresztil zajlik; sok
kereskedd is elfogadja mér, illetve létezik olyan t6zsde is, ahol ,valddi” pénzért lehet bitcoint venni. Emellett a
virtudlis pénz ,banyaszhatd” is: az adott felhasznald a szamitdégépe vagy mas eszkdzének a rendszerhez vald
hozzaadasaért bitcoint kap. Bar szamos mas virtudlis pénz is létezik, a bitcoint elterjedtsége kiemeli a tobbi
kozil. Az elmult idészakban dollarral szembeni arfolyama igen jelentds névekedést mutatott: négy honap alatt
10 dollar korli arrdl 70 dollarra emelkedett egy bitcoin ara. A cikk egyik kérdése, hogy vajon mi allhat a jelenség
hatterében?

A bitcoin dollarban mért piaci ara 2012 aprilisatdl

Markel Frice (USO)
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Sokak szerint a ciprusi események is hatassal voltak a bitcoin arara (hiszen a betétek megaddztatasakor
menedékeszkozként funkcionalhat), a cikk iréja azonban ugy latja, mas tényez6k sokkal jelentGsebbek lehettek.
Ezek egyike, hogy a forgalomban lévé bitcoin-mennyiség névekedése csokkend trendet mutat. A bitcoin
esetében a monetaris bévilés mértéke el6re ismert: az 6sszes bitcoin szdma id6vel 21 milliéhoz tart, 2013-ra a
teljes mennyiség fele, 2017-re haromnegyede fog rendelkezésre allni. A béviilés mértéke el6szor 2012 végén
csokkent a felére, ez magyarazhatja az idei év elején tapasztalhatd gyors aremelkedést. Emellett szerepet
jatszott az is, hogy egyre tobb ember hasznalja a bitcoint, igy a kereslet ndvekszik iranta.

Bar a virtudlis pénznem jé befektetésnek tlinhet, rengeteg olyan tényezé is fenndll, ami miatt arfolyama a
jovoben kiszamithatatlan lehet. Ezek egyike az ASIC, egy idén megjelent Uj szamitégépes chip, amely
hatékonyabba teszi a bitcoin-banydaszatot. Eddig a banyaszat nagy koltségl, hatalmas gépeken zajlott, az Uj
chippel azonban sokkal tobbek szamara elérhetévé valik majd. Egy masik befolydsolé tényezs, hogy a
hatosagok is elkezdtek felfigyelni az Gj virtualis pénznemre (hiszen pl. a bitcoinnal a titkos csatornakon vald
fizetés a pénzmosast megkonnyiti), igy a szabdlyozas er6sodése varhatd. Harmadrészt a bitcoin felé iranyulé
hackertamadasok jelenthetnek veszélyt, mint ahogy az tortént nemrégen, amikor a MtGox bitcoin t6zsdéjén,
valdszinlsithet6en egy tdmadas utdn, az arfolyam 17 dollarrél par perc alatt par pennyre csokkent.

http://www.nakedcapitalism.com/2013/03/bitcoin-bubble-or-new-virtual-currency.html
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Magyarazza-e a kockazatkeriilés a részvényarak volatilitasat?

A hatékony t6kepiacok elmélete alapjan a részvényaraknak kisebb volatilitast kellene mutatniuk a jelenleg a
piacokon megfigyelhet6nél; ez azon a feltételezésen alapul, hogy a befekteték kockazat semlegesek. Az elmélet
szerint, ha a befektet6k az informacidkat hatékonyan dolgozzak fel és a részvényarakat raciondlisan hatdrozzak
meg, akkor a jovGbeli hozamokat nem lehet el6re jelezni. Ezt empirikus vizsgdlatok is alatamasztjak.

A fentiekbdl adéddan a hatékony piacok elmélete — egyesitve azon empirikus ténnyel, miszerint az osztalék
novekedését lehetetlen elSre jelezni — alacsony volatilitast von maga utén. igy a jelenlegi magas volatilitas csak
ugy fordulhat eld, ha elvetjiik a piaci hatékonysdagot, és feltételezziik, hogy a jovébeli hozamok tartalmaznak
el6re jelezhet6 komponenst.

Shiller ugyanis arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a részvényarak volatilitasa attol fuigg, hogy a befektetéknek
mennyi informacidjuk van a jovobeli osztalékokrdl: minél tébb informacidjuk van, anndl nagyobb az arak
atlagos eltérése.

Az, hogy az elmélet nem tudja megmagyarazni a magas volatilitdst, részben abbdl ered, hogy nem veszi
figyelembe a befektetSk kockazatkeriilését. A jelenlegi kutatasok tehat abba az irdnyba tolddtak el, hogy ezt is
beépitsék a modellbe. Lansing és LeRoy modelljében a részvénydrak volatilitdsat a kockazatkeriilés eltéré
szintjei mellett szamoltak ki. Kockdzatsemlegesség esetén a modell altal jelzett volatilitds joval alacsonyabb
volt, mint a valésdgban tapasztalhatd. Azt taldltak, hogy minél er6sebb a kockazatkeriilés, annal magasabb a
volatilitdas. Ahhoz azonban, hogy akkora volatilitdst kapjanak, mint a valdsagban, valdszinltlenil nagy
kockazatkerulést kell feltételezni.

Osszegezve az eredményeket, megengedve a kockazatkeriilést a modell tud olyan volatilitast generalni, mint
ami a pénziigyi piacokon megfigyelheté. Ugyanakkor ez vagy azt feltételezi, hogy a befektetSk
kockazatkeriilése valdszin(itleniil magas, vagy azt, hogy el6re tudjak jelezni a jov6beni hozamokat; vagy pedig
mindkett6t. Ebbél az kovetkezik, hogy a kockazatkeriilés feltételezése nem elég annak magyarazatara, miért
ennyire volatilisek a részvényarfolyamok.

http://www.frbsf.org/publications/economics/letter/2013/el2013-10.html

Mérlegjavitas az eurdpai bankokban

Az IMF nemrégiben megjelent, az eurdpai pénziigyi szektorrdl szolé értékelése szerint mar sokat elértek a
pénzligyi valsag ota, azonban a bankok sebezhetdsége megmaradt, igy tovabbi, széles korl eré6feszitések
szilkségesek, igy példaul a banki mérleg javitasat célzé intézkedések. A cikk a folyamatban lévé banki
szerkezetatalakitdsokat és a lehetséges tovabbi Iépéseket tekinti at.

2011 6ta az Eurdpai Unid teriiletén miik6dé bankok novelték tGke-megfelelési mutatdjukat, részben az
koszonhetéen. A nem szokvanyos monetaris miveletek fokoztak a bankok likviditasat, és a bankfellgyelet
felépitése is megujult annak kdszonhetéen, hogy megegyezés szilletett az eurdzéna bankjaira kiterjed6 Egységes
Felligyeleti Mechanizmus megalapitasarol.

Azonban a bankok sebezhetdsége megmaradt, mivel a kdzponti bankok likviditasara valé hagyatkozas még
mindig jelentds, kiilondsen a perifériaorszagok esetében. Az eszk6zok értékcsdkkenése folytatddik, ami rontja

a bankok mérlegét, ezaltal magat a jovedelmezdséget. A nem teljesitd hitelek gyorsabban nének, mint ahogy a
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hiteldllomany véltozik: 2007 éta a hiteldllomany 3%-kal cs6kkent, mig a nem teljesit6 hitelek értéke 150%-kal
nétt.

Szamos orszdgban végeztek fliggetlen eszkézminGség-fellilvizsgalati és stressz-teszteket, melyek el6segitették,
hogy a bankok eszkdzmin&ségérdl pontos diagndzist kapjanak, és visszaszerezzék a pénziigyi rendszerbe vetett
bizalmat. A jovGben a nemzetkozi hatésagoknak és az Egységes Felligyeleti Mechanizmusnak vallalnia kellene
olyan eszk6zmindség-feliilvizsgalatokat, amelyek unids szintiiek. Ez hitelt érdemI6bbé tenné azokat a stressz-
teszteket is, amiket az Egységes Felligyeleti Mechanizmus és az Eurdpai Bankfelligyeleti Hatdsag kdzosen hajt
végre.

Szamos akadaly gyengiti a bankok mérlegének javitasat, a cikk szerz6i harom siirgds lépést emelnek ki ezzel
kapcsolatban. ElGszor is, a nem teljesit6 hitelek szerkezetatalakitasat kell elGsegiteni. Masodsorban az Eurdpai
Unidban a bankszanalasi eszkézoket kellene megerdsiteni a Pénziigyi Stabilitasi Tandcs javaslataival
o6sszhangban. Végilil pedig az atlathatdsagot kellene jelent6sen novelni és harmonizdlni az Eurdpai
Bankfelligyeleti Hatosag k6zremiikodésével, hogy a pénziigyi piacba vetett bizalom helyredlljon.

http://www.voxeu.org/article/balance-sheet-repairs-european-banks

Az arany, mint buborék?

A hosszu évekig tarté meredek aranyar-novekedés tébb hdnapja atrajzolddni latszik. Azonban az egészen friss
adatok altal jelzett jelent6s nemesfém arzuhands volt az, mely a kozismerten menedékeszkozként szamon
tartott arany szerepét, aralakulasanak mogottes okait a kozgazdaszok érdeklédésének fokuszaba helyezte.

Az arany ara fokozatosan cs6kkent az év sordn, aprilis elejétdl nagyobb arzuhanasok figyelhet6k meg, majd a
hénap kozepére tehet6 az 1983 6ta nem latott napon beliili aresés. Az uneasymoney.com kdzgazdasz szerzje,
David Glasner cikke az aprilis 15-i arzuhands el6tt kerllt publikdldsra, ugyanakkor érdekes 6sszefliggéseket
tartalmaz a folyamat egészére vonatkozdéan. A nemesfém ara 1999 és 2011 k6zott 650 szazalékkal emelkedett,
hedge fund befektet6k vagy egyszerli megtakaritok korében is népszeriivé valt. Bar az amerikaiak kozel
harmada szerint még mindig az arany az egyik legjobb hossziu tavu befektetési forma, ugyanakkor az elmult
id6szakban tébb pénziigyi intézmény az arany aranak tartds csokkenését vetitette eldre. Az aranyat emelkedd
piaci értéke miatt tartjuk, ennek ellenére a szerzg felveti a John Maynard Keynes altal felvazolt ,,szépségverseny-
elmélet” aranyra, mint befektetési eszkdzre vald alkalmazasanak lehet&ségét. Ha az arany aranak alakulasat
Osszevetjiik a lakasarindex alakuldasdval, tendencidgjdban a 2008-as subprime valsag el6tti lakasar-felfutds
(Case-Shiller lakasarindex) egészen hasonld képet rajzol ki, mint az arany 2000-es évek elejét6l meginduld

exponencialis aremelkedése. A fundamentumok hijan lévé eszkéz ,buborékként” tudott viselkedni, mely
azonban most , kipukkadni” latszik.

http://uneasymoney.com/2013/04/11/the-gold-bubble-is-bursting-whos-to-blame/

http://www.nytimes.com/2013/04/11/business/gold-long-a-secure-investment-loses-its-
luster.html?pagewanted=1&hp& r=1&



http://uneasymoney.com/2013/04/11/the-gold-bubble-is-bursting-whos-to-blame/
http://www.nytimes.com/2013/04/11/business/gold-long-a-secure-investment-loses-its-luster.html?pagewanted=1&hp&_r=1&
http://www.nytimes.com/2013/04/11/business/gold-long-a-secure-investment-loses-its-luster.html?pagewanted=1&hp&_r=1&

NEMZETKOZI SZERVEZETEK NEMREGIBEN MEGJELENT PUBLIKACIOI

Europe's growth problem (and what to do about it)

A Bruegel altal kiadott tanulmany Eurdpa novekedési problémadjaval foglalkozik. Az EU gyenge hosszu tavu
novekedési potencialja és a valsdgbdl vald feléplilés a politika szdmara komoly kihivast tamaszt. A tanulmany
beszél magardl a problémardl, valamint a novekedés helyredllitasahoz sziikséges f6bb intézkedésekrdl is.

http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/776-europes-growth-problem-and-what-

to-do-about-it/

The euro exchange rate during the European sovereign debt crisis dancing to its own tune?

A tanulmadny az eurd arfolyamdanak alakuldasat meghatdrozd tényezbket vizsgdlja az eurdpai szuverén
addssagvalsag alatt. Tanulmanyozza a makrogazdasagi fundamentumok szerepét, valamint a kiilénb6z6 politikai
|épések hatdsat. A tanulmdny arra a kovetkeztetésre jut, hogy az eurd arfolyama tobbnyire ,a sajat ritmusa
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szerint tancol”, kiilondsen a makrogazdasagi fundamentumok magyarazo ereje alacsony.

http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp1532.pdf

Taxation of Human Capital and Wage Inequality: A Cross-Country Analysis

A tanulmany a munkavallaléi jovedelmek adéztatasara vonatkozd addpolitika szerepét vizsgalja a bérek kozotti
egyenl6tlenségben, elsésorban férfi munkavallaldkra koncentrdlva. A munka szerz6i egy életciklus modellt
allitanak fel, melyben az egyének eldonthetik, hogy tanulnak, dolgoznak, vagy munka nélkiil maradnak.

http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2013/201320/201320pap.pdf

Financial Stability Monitoring

A tanulmany szerz6i szerint sziikség van egy széles korl, elGretekinté monitoring programra, mely képes
azonositani a pénzlgyi rendszer sebezhet6 pontjait, ezdltal a rendszerszint(i kockdzatokat csokkenti. Az
értekezés egy olyan keretet mutat be, melynek kdzéppontjaban a negativ sokkokat okozd sebezhetGségek
kiszlrése, nem pedig maguk a sokkok allnak.

http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2013/201321/201321pap.pdf

Trade and labour market dynamics in Brazil’s post-liberalization period

Az OECD kereskedelempolitikaval foglalkozd sorozatdban megjelené tanulmany a gazdasag nyitottabba
valasanak munkaerd-piaci hatdsait veszi gorcsé ala Brazilia példajan keresztiil. A tanulmany (foldrajzi és
képzettség szerinti bontasban) vizsgalja a kereskedelem direkt foglalkoztatottsagot befolydsold hatasat, illetve
kitér az export expanzio és a munkahely-teremtés 6sszefliggésének erGsségére és a kapcsolat okaira is.

http://www.oecd-
ilibrary.org/docserver/download/5k480c265kqgl.pdf?expires=1366360564&id=id&accname=guest&checksum=1
E3F3C908B0765F2DD7806FC979B191E
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Expected sovereign defaults and fiscal consolidations

Az Eurdpai Bizottsag kozgazdasagi tanulmanyainak gondozasaban megjelent anyag az orszagkockazati felar
koltségeit vizsgdlja, elsGsorban a koltségvetési konszolidacidval és koltségvetési multiplikatorral 6sszefliggésben.
A multiplikdtor mérete 0Osszefliggésben van a konszolidacié megvaldsitasanak rovid tavd koltségeivel,
ugyanakkor a kiigazitas elhalasztdsa nem fliggetlen az orszagkockazattél, illetve az arra vonatkozd

varakozasoktol.

http://ec.europa.eu/economy finance/publications/economic paper/2013/pdf/ecp479 en.pdf
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