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KO6zZGAZDASAGI ELMELETEK

Nyer6-e az allamkapitalizmus?

A liberalis-kapitalista orszagok, mint az Amerikai Egyesiilt Allamok, vagy az Egyesiilt Kirdlysag 2012-ben tovébbra is
gyengén teljesitettek, mialatt sok dzsiai orszag — a dirigizmus szdmos formdjara tdmaszkodva - nemcsak gyors és
folyamatos novekedést tudott felmutatni az elmult évtizedek alatt, hanem a mostani gazdasdagi viharokat is
meglep6en jol vészelte at. A szerz6k nem vitatjak, hogy a gazdasagban el6fordulé piaci kudarcokat egy jéindulatu
és mindenhaté kormany meg tudna oldani, azonban azt mar kétlik, hogy létezne egy ilyen kormany.

Torténelmi példakon keresztlil mutatjak be, hogy az dllamkapitalizmus legfébb problémaja, hogy nem a gazdasagi
er6forrasok hatékony elosztdsara iranyul, hanem a tarsadalom és a gazdasag feletti politikai kontroll
maximalizadlasara. Ugyanakkor mélyebb szinten az igazi kettGség nem az allamkapitalizmus és a korlatlan piac,
hanem az Ugynevezett extraktiv és inkluziv politikai és gazdasagi intézmények kozott van. A szerz6k szerint az
extraktiv intézmények egy szlk politikai hatalommal és kapcsolatokkal rendelkezd rétegnek biztositanak elényoket.
Az inkluziv intézmények ezzel szemben erds privat szektoron alapulnak, amely szektor képes az allam ellensulyaként
mdkodni.

A tartds gazdasagi novekedéshez inkluziv intézményekre van szilikség, mert ez teremt 6sztonzéket és lehet&ségeket
az emberek zomének. Az extraktiv intézmények egy ideig ugyan elGsegithetik a gazdasagi névekedést — példaul
Dél-Korea és Kina esetében -, azonban a tartés novekedéshez sziikséges innovaciot gatoljak. Kindnak igy a
felzarkdzasi folyamat végeztével valasztania kell a gazdasdagi-tarsadalmi szabadsag, innovacid és a folytatodo
gazdasagi, tarsadalmi, politikai kontroll k6zott.

http://www.project-syndicate.org/commentary/why-china-s-growth-model-will-fail-by-daron-acemoglu-and-james-

a--robinson
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Haldoklé kapitalizmus?

A kapitalizmus évszdzadok 6ta meghatdrozd gazdasagi rendszer, amely millidkat emelt ki a szegénységbdl, millidrdok
vehettek részt oktatdsban, és egy nap talan a rdkbetegségre is megtaldlja az ellenszert. Ugyanakkor semmi — még a
legjobb dolgok- sem tart 6rokké, a vilag allanddan valtozik, az Uj kortilmények valtoztatasokat kivannak meg.

A szerz6 — az USA kapitalizmusat vizsgdlva - arra keresi a valaszt, hogy a kapitalizmus rendszere fenntarthaté-e a
jovében? Szerinte a kapitalizmus bizonyos foku szabalyozast igényel, és annak kikényszeritését, hogy az emberek
nem pénzlgyi szikségletei (mint példaul a tiszta leveg6hoz vald hozzajutas) is figyelembevételre keriljenek.
A kapitalizmus rendszerének szamos hianyossaga van — ezek k6z6tt van az is, hogy a kozosség érdekeit nem tudja
megfelel6en védeni.

J6 példa erre az egészségipar, ahol a nagyobb sullyal bird vdllalatok szabdlyozzdk a piacot, amit a hatdstalan
ellenérzés miatt tehetnek meg. Az egészségipar az emelkedé koéltségek mogé bujik, a dohdnyipar egy artalmatlan
hobbinak kiadltja ki a dohanyzast, az energiadridasok pedig olyan tanulmanyokat szponzoralnak, amelyek
megkérddjelezik a globalis felmelegedést. Minderre azért van lehetlség, mert elég er6forrdsuk van arra, hogy
szakért6ket és lobbistakat fizessenek meg érdekeik érvényesitésére. Az Egyesiilt Allamokban a vallalatok a
Kongresszusndl is tudnak lobbizni. A példatlan politikai és gazdasagi hatalommal rendelkezé vallalatok a draga
amerikai munkaer6t és szoftvereket olcsd tengerentulival helyettesitik. Ennek eredménye, hogy a vagyoni és
jovedelmi kiilonbségek nem csak a haztartasokban néttek, hanem a nagy és kisvallalatok k6zo6tt is.

A kapitalizmus rendszere a kiegyenlitett, transzparens piacokra épiil — az egyes csoportok hatalmanak novekedése
és jovedelmi kiilonbségek er6sodése azonban pont ez ellen hat. A cikk azzal fejez6dik be, hogy ha tovdbbra is a
»8ybztes mindent visz” felfogas marad az amerikai kapitalizmus alapja, akkor nagy esély van rd, hogy a rendszer nem
lesz fenntarthaté.

http://www.forbes.com/sites/igorgreenwald/2013/01/07/is-capitalism-dying/

A kodzdsségi valasztasok elmélete

James Buchanan Nobel-dijas kézgazdasz, a kozosségi elméletek egyik jeles gondolkoddja, januar 9-én hunyt el.
Munkassagat kozgazdasagi Nobel-dijjal jutalmaztak 1986-ban, melyet a gazdasagi és politikai dontéshozatal
szerzGdéselméleti és alkotmanyos alapjainak kidolgozasaért kapott. EImélete a kormanyzatok méretének és
hatalmanak novekedését taglalja és azt, hogy miért olyan nehéz ezeket visszaforditani. Szerinte ennek megfelel6
eszkoze lehet az Alkotmany, amely képes a politikai déntéseket szabalyozni és a kormdanyzat névekvé méretét
megfékezni, mivel a probléma gydkere magdban a politikai rendszerben és a blirokracia megnovekedett méretében
all.

Robert Higgs politikai kozgazdasz elméletére hivatkozva ez nem véletlen, hiszen szerinte az ideoldgiak — igy a
kozosségi dontés - csoportok érdekérvényesité hatasanak eredménye. Ugyanezzel az okkal magyardzza, hogy
Amerikdban a kormdnyzatok nagy méretének és az alkotmanyossdg kudarcanak hatterében pusztan
érdekérvényesit6 elméletek allnak, melyek ugyan uralkodéva vélhatnak, azonban ezeket néha meglepd gyorsasaggal
mas ideoldgiak valtjak fel.

http://www.adamsmith.org/blog/politics-government/overcoming-the-public-choice-dilemma
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Optimalis pénziigyi képzettség és béregyenldtlenség

A pénzigyi tudas és hdaztartasi jovedelem kozotti pozitiv egylittmozgds mellett érdemes lehet megvizsgdlni azt is

hogy mennyiben tulajdonithatok a jovedelmi kiilonbségek az eltéré pénziigyi képzettségnek. A NBER kutatdintézet
szerz6pdrosa egy kdzgazdasdgtani életciklus-modell segitségével igyekszik a kérdést megragadni.

A pénzpiacok fejl6édésével és a kilonb6z6 pénzigyi instrumentumok terjedésével a munkavallalok nyugdij
megtakaritasaikat is egyre inkdabb pénzeszk6zok vasarldsara hasznaljak. A pénzigyi vildg kiszélesedésével
természetszer(ileg értékel6dott fel a megfelelS pénziigyi affinitas és képzettség. A pénziigyek atlatasa és a megfeleld
(befektetési) dontések meghozatala az életciklus profilokra is jelent6s hatassal van, a nyugdijaskori rendelkezésre allé
jovedelem ezek alapjan pedig jelentGs valtozékonysdgokat mutathat. A szerz6k modelljében a pénziigyi tudas
megszerzése a modell 3altal magyardzott véltozd, a tudds magasabb vdarhaté jovedelemszintet eredményez,
ugyanakkor megszerzése koltséges és id6ben leértékelddik; a modell ezen atvaltasok mellett az egyén optimalis
pénziigyi tudasanak megszerzését hatarozza meg.

A szerz6k cikkében az optimalis pénziigyi képzettség szintje nagyban fiigg a végzettségtdl és kimutathatd, hogy ez
a tudas valéban nagy jovedelmi eltérGségeket okoz a hdztartdsok korében és jelentGs mértékben képes
befolyasolni a megtakaritasi hajlandoésagot is. Az eredményeknek jelents policy vonatkozasa is van, hiszen példaul
a magan megtakaritasok individualis mddon térténd kezelése a modell szerint egyenlGtlenség-novel6 hatassal birhat.

http://www.nber.org/papers/w18669.pdf?new window=1

A szérnyeteg, akit sosem lehet jollakatni

Az elmult id6kben szamos vita targya volt az, hogy hogyan lehetne a kormdnyzati kiaddsokat csdkkenteni. Kenneth
Rogoff, a Harvard Egyetem professzora szerint, amig nem taldlunk ki kreativ megoldasokat az allami
szolgaltatasnyujtasra, addig az allami kiadasok folyton csak névekedni fognak.

Minden szolgdltatasi iparag hasonld kihivasokkal kizd, errél még 1960-ban irt William Baumol és William Bowen
(,koltség betegségérdl”). Az 6 példajuk szerint, egy vondsnégyesnek ugyanannyi zenészre és hangszerre van sziiksége
ma is, mint a 19. szazadban. igy van ez a tébbi szolgéltatassal is: egy tanarnak ugyanannyi idébe telik ma is kijavitani
egy dolgozatot, mint 100 évvel ezelStt és egy jO vizvezeték-szerel6 is azért szamit fel magas drat, mert az altala
haszndlt technoldgia csak nagyon keveset fejl6dott. De miért is jar az alacsony termelékenységi névekedés a
szolgaltatasi szektorokban magasabb koltséggel? A probléma forrasa, hogy ugyanazért a munkaerGért kell
versenyeznie a szolgaltato iparagaknak és azoknak a szektoroknak, ahol a termelékenység novekedése gyorsabb.
Lehet ugyan valamifajta szegmentalddas a munkaerdpiacon, de elég atfedés van a két szektor munkaerd-sziikséglete
kozott ahhoz, hogy a szolgaltatasi ipardgakban magasabbak legyenek a bérek.

A kormanyzati szektor a leginkabb szolgdltatasokra éplil6 szektor. Az allam alkalmazza a tanarokat, rendGroket,
katondkat, stb. Ha az emberek a teljes fogyasztasukhoz képest ugyanolyan ardnyban akarnak kormanyzati
szolgdltatast fogyasztani, mint korabban, akkor a kormanyzati koltések mind nagyobb és nagyobb részét fogjak
kitenni a nemzeti kibocsatasnak. A szerz6 szerint a megoldas kulcsa részben a maganszektor bevonasa vagy
valamiféle versenyhelyzet megteremtése lenne a kozszolgaltatasok nyujtasaba. Az infrastruktura terilete jé kezdet
lehet: bizonyos esetekben mar most is jol miikodik a nem allami cégek altali infrastruktura (példaul at) Gzemeltetés.

http://www.project-syndicate.org/commentary/the-economics-of-inexorably-rising-government-costs-by-kenneth-

rogoff
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Elemzdéfigyelés

Ashoka Mody az eurdzéna valsaganak harmadik szakaszardl

Ashoka Mody, a Princeton Egyetem professzora szerint elképzelhetd, hogy az eurdzéna valsaga hamarosan egy
harmadik szakaszba lép. A 2008 tavaszan kezd3dé els6 szakaszban a valsag az USA-bdl atterjedt az eurdzénara. Az
eurddvezet bankjai nyomas ala keriiltek és a bankkozi fesziiltségek novekedtek. A 2009 tavaszan kezd6dé masodik
szakaszban a krizis kiterjedt a szuverén addsokra, melynek sordn az allamok fizet6képessége keriilt veszélybe.

A valsag soran széles korben élt az a feltételezés, hogy az eur6zona magja szilard marad, és tovabbra is
finanszirozni tudja majd a periféria valsagban lévé kormanyzatait és bankjait. A feltételezés kézenfekvének tiint, a
német GDP ugyanis mar 2011 elején meghaladta a valsag elGtti szintet. Ezutan azonban fordulat kévetkezett be.
A német gazdasag 2012 harmadik negyedéves visszaesését kovetéen ma az a kérdés, hogy az orszag el tudja-e

keriilni a technikai recessziét, emellett a holland gazdasag visszaesését prognosztizaljak 2013-ban.

A professzor szerint a f6 probléma, hogy Eurépdnak nincsenek meg a sajat névekedési motorjai. valamint az eurdpai
valsagkezelés azon az elven alapul, hogy a holnap egy jobb napot hoz el. A nehéz dontések elhalasztdsa ugyanakkor
csak fokozza a problémdkat. Az eurdzona valsaganak harmadik szakasza akkor fog megérkezni, ha a kdzponti
orszagok gazdasagi ereje is megkérddjelezédik.

http://www.project-syndicate.org/commentary/the-eurozone-s-struggling-core-economies-by-ashoka-mody

El-Erian az 1000 milliard dollaros platinaérmérdl

A platinaérme kibocsatas opcidja a legtobb szakértd szerint teljesen legalis Gtja a kormanyzatnak arra, hogy
megkeriilje az addssagplafon szabalyt és elkeriilje az addssagplafonnal kapcsolatos Ujabb vitat. A hatalyos szabalyok
tdg értelmezése ugyanis lehetévé teszi, hogy a Kincstar olyan értékben bocsdsson ki platinaérméket, amelyet
megfelelének gondol. Igy akdr kibocsathat egy nagy platinaérmét, 1 billié dolldros cimletben. Ez nem tartozik az
addssagplafon szabalyozasi hataskore ald. A Kincstdar az érmét a Fednél letétbe helyezi és a jegybank ezért
1000 millidrd dollar értékig hitelezi a kozponti kormanyzatot.

A platinaérme kibocsatas opcidja egy driilt 6tletb6l komoly vitak targyava valt akadémikusok és piaci szereplok
korében, igy El-Erian is szdmba veszi a lehetséges piaci reakcidkat, szerinte a szokatlan |épés legnagyobb hozadéka
taldn az lenne, hogy sokkolna a politikusokat, ami épité jellegl viselkedésre sarkallhatna Gket. A kézgazddsz szerint a
legjobb ut, ha a Kongresszus megvaltoztatja a legfontosabb gazdasagi kérdések kezelésének mdédjat. Ha ez nem
kovetkezik be, akkor a platinaérméhez hasonld megoldasokra sok figyelem fog irdnyulni az elkévetkez6 honapokban,
években. Az elemz6 szerint nagy veszteség és rossz lizenet lenne az orszag és az egész vilag szdmdra, ha az
elképzelhetetlen, az abszurd valna az egyetlen miikod6é megkozelitéssé az USA-ban.

http://finance.fortune.cnn.com/2013/01/11/el-erian-platinum-coin/
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Nemzetkozi szervezetek nemrégiben megjelent publikacidi

Banks' Foreign Credit Exposures and Borrowers' Rollover Risks Measurement, Evolution and Determinant

Az IMF publikacidja a bankkozi piacok valsag kezdetén tortént befagyasaval foglalkozik. Az empirikus vizsgalat sordn a
szerz6 azt allapitja meg, hogy mind a hazai pénziigyi rendszer, mind a nemzetkdzi partnerekhez kothets kockazati
faktorok hozzajarultak a bankkozi hitelezés visszaszoruldsahoz.

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1314.pdf

The Behavior of Currencies during Risk-off Episodes

Az IMF egy szintén most megjelent tanulmanya névekvd globalis kockazatkerilés idGszakait elemzi. Ezekben az
idészakokban bizonyos valutdk, mint a dolldr, a svdjci frank és a japan jen felértékel6dnék a tobbi valutdval szemben,
ennek okaként pedig a szerz6k tobb tényez6t azonositanak, mint a nominadlis kamatlab, a nemzetkozi befektetési
pozicid, a piaci likviditas, stb.

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1308.pdf

Okun's Law: Fit at 50?

Az IMF tanulmanya a makrodkondmiabdl ismert Un. Okun-térvény érvényességét vizsgdlja, amely azt az empirikus
jelenséget rogziti, hogy rovid tdvon negativ kapcsolat all fenn a munkanélkiiliség és a gazdasagi novekedés kozott. A
kutatds megerGsiti a kapcsolat fennalldsat, és azt talalja, hogy a két valtozo kozotti kapcsolat mértéke orszagonként
eltéré.

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1310.pdf

The Equity Implications of Fiscal Consolidation

Az OECD tanulmanyaban arrdél olvashatunk, hogy a jelenleg is szamos orszagban zajlé koltségvetési kiigazitasok
milyen hatdssal vannak a jovedelmi egyenlGtlenségekre. Egyes intézkedések abbdl a szempontbdl kerilnek
vizsgalatra, hogy mennyire képesek egyenl6bb jovedelmi eloszlas iranydba terelni a gazdasag szereplGit, és, hogy
ezzel mekkora névekedési aldozatot kdvetelnek.

http://www.oecd-ilibrary.org/economics/the-equity-implications-of-fiscal-consolidation_5k4dlvx2wjq0-en

Options for a Euro-area fiscal capacity

A Bruegel altal publikalt tanulmany a koltségvetési stabilizacid négy lehetséges valtozatat vizsgdlja meg és hasonlitja
Ossze. A publikacioban egy szimulacié segitségével mutatjdk be a szerz6k a GDP ardnyos allamaddssag
2008-2014 kozotti alakuldsat Gordgorszag, irorszdg, Portugalia és Spanyolorszag esetében. Az egyes valtozatok
esetében eltérd kovetkeztetések vonhatdak le az addssag fenntarthatdsagara vonatkozdan.

http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/765-options-for-a-euro-area-fiscal-capacity/
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World Economic Forum

A World Economic Forum altal megjelentetett Global Risks 2013 cimd kiadvany tébb mint 1000 iparagi, kormanyzati,
egyetemi és civil szakért6t megkérdez6 felmérésen alapul. A tanulmany 50 globalis kockdzatot vizsgdl az egyes
kockdzatok valdszinlségét, és lehetséges hatdsait tekintve. A kockdzatok kozotti kapcsolatok er@ssége alapjan
felrajzoljak a 2013-as globdlis kockazati térképet.

http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalRisks_Report_2013.pdf

Financial Stability Analysis: Insight gained from consolidated banking data for the EU

Az ECB altal a héten megjelentetett tanulmany a Konszolidalt Banki Adatbazis (Consolidated Banking Data, CBD)
statisztikdit felhasznalva vizsgdlja els6ésorban aggregat szinten a bankrendszer kondicidit pénziigyi stabilitasi
szempontokbdl. A tanulmdny nagy hangsulyt fektet arra, hogy ne csak a nagybankok, hanem a kdzepes- és kisebb

pénzintézetek stabilitasra gyakorolt kockazataival is szamoljon.

http://www.ecb.int/pub/pdf/scpops/ecbocp140.pdf

Confidence, indicators and economic developments

Az ECB szintén a héten publikdlta a kovetkez6 elemzését, amelynek kozéppontjdban a bizalom és annak
makrogazdasagi hatdsa all. A tanulmany szerint, amig 2007 és 2008 koz6tt a pénziigyi piacokat érint6 bizalmi valsag
volt, addig az utébbi években ez a szuverén orszdgokkal szembeni bizalmatlansagga alakult. Emellett a readlgazdasagi
folyamatokrdl a bizalmi indikatorok fontos szerepet téltenek be, amelyre szintén kitér az elemzés.

http://www.ecb.int/pub/pdf/other/artl mb201301len pp45-58en.pdf

The Federal Reserve’s Balance Sheet and Earnings: A primer and projections

A 2013 januarjaban megjelent FED tanulmdny az amerikai kdzponti bank mérleg és eredmény adataival foglalkozik és
a jov6re vonatkozé kivetités is az elemzés fdékuszaban 4ll. A mérleg és eredménykimutatas adatokat az
eszkozvasarlasi program dimenzidjdban vizsgalja, és annak hatdsat szamszerdsiti.

http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2013/201301/201301pap.pdf

The EIB Climate Strategy in External Mandate Countries

Az Eurdpai Befektetési Bank a héten jelentette meg stratégidjat a klimapolitikdval kapcsolatban, amelyben révid tava
intézkedések meghozataldt sirgeti és elsGsorban a 2013-as varhatd fejleményekkel foglalkozik. Ezen tulmenden
régidk szerinti is foglalkozik az EIB szerepével a rugalmasabb és kornyezetkimélé eszk6zok haszndlata és
finanszirozdasa tigyében.

http://www.eib.org/attachments/thematic/climate strategy external mandate countries en.pdf
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