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Beszéljiink egy kicsit az olajrdl

Az olaj az élet kozel minden aspektusat érinti vildgszerte, igy az olajtartalékok alakuldsa folyamatosan témat
szolgaltatott, f6ként az utébbi fél évtized magasabb és volatilisebb olajaranak készonhetéen. A nyersolaj ara
viszonylag magas az ellatasi zavarok (nigériai olajlopds, sziriai polgarhaboru, a Dél-Szudan és Szudan kozotti
patthelyzet) miatt, ugyanakkor stabil is, mely f6ként az Uij észak-amerikai olajmez6knek kdszonhetd.

Az abran lathatd, hogy valéjaban milyen gyorsan valtozik az olajkitermelés és az olajimport volumene az USA-
ban. Az amerikai szovetségi Energia Informaciés Hivatal adatai szerint a nyersolaj kitermelés 2013 végére meg
fogja haladni a nyersolajimport volumenét. Az emelked6 amerikai olajkitermelés ellenére a globalis olajarak

magas szinten ragadtak. Azonban a két

U.S. Crude Oil Prgfug.cbgg? pgr:g’mthlfrude 0il Imports latszélag paradox torténés — magas olajar és
emelkedé olajkészletek  —  alapvetden
Forecast osszekapcsolhatd. Valdjaban a magas olajarak
nélkil nem emelkedhetett volna az észak-
amerikai  olajkitermelés, ugyanis  sokkal
bonyolultabb a farasi tevékenységet
racionalizani a tengeri, keménypalds, vagy
szurokfoldes terilileteken — ahol tehdt a

——Crude Oil Net Imports  —U.S. Crude Oil Production kitermelés dragdbb. A Morgen Stanley becslése
szerint a Bakken (Eszak-Dakota) nyersolaj
szdmara a fedezeti pont 70 dolldros
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sok kitermel6t kiszorithat a piacrél.

actual through May 2013,
Source: U.S. Energy Information Administration Short Term Energy Outlook forecast through December 2014

Azonban azt sem art figyelembe venni, hogy az
olaj egy globalis aru és az amerikai napi plusz 2 millié hordonyi olajkitermelés a globalis felhasznalas csupan 2
szazalékat teszi ki. Tobben ugy vélik, hogy a magas olajar nem maradhat fenn tartdsan, egy 1986-os mértékd
olajarzuhanast is elképzelhetének tartanak egyes energiaiigyi szakemberek.

http://macroblog.typepad.com/macroblog/2013/07/lets-talk-about-
oil.htmI?utm_ source=feedburner&utm medium=feed&utm campaign=Feed%3A+typepad%2FRUQt+%28macro
blog%29&utm content=Netvibes
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Az aranystandard aggaszto leckéket tartogat az egységes valuta szamara

A The Economist cikke Michael Bordo és Harold James Uj tanulmanydra épit, melyben a két gazdasagtorténész
az aranystandard és az eurdoévezet jelenlegi problémai k6zott von parhuzamot, ezzel hangsulyozva az eurd
torékenységét. A tanulmany kitér azokra a fesziltségekre, melyek végil az aranystandard rendszer végéhez

I”

vezettek. Ezek a fesziltségek harom ,trilemmadbdl” adddnak. Egy-egy ,trilemma” hdrom tényez6bdl all, melyek

kozll barmely két opcid egylitt megvaldsulhat, de mind a harom egyiittesen nem.

Az elsé ilyen trilemma ismerGs a kbzgazdaszok szamara: a rogzitett arfolyamok, a t6ke szabad aramlasa és a
fliggetlen monetaris politika lehetetlen szentharomsaga. Ez azt jelenti, hogy ha az arfolyamok rogzitettek és a
t6ke szabadon aramolhat, akkor az orszagoknak le kell mondaniuk arrél, hogy maguk iranyitsdk a monetaris
politikajukat. A szerz6paros ennél azonban tovabb megy, és Ugy gondolja, hogy az olyan rendszerek, mint az
eurdé vagy az aranystandard a pénziigyi stabilitast, és akar a demokrdciat is veszélyeztethetik.

Az els6 vildghaboru el6tti idészakban az aranystandard jol mikodott. A deficites és a tobbletes orszagokra is
nyomast gyakorolt, mely alkalmazkodasi folyamat a versenyképességi kiilonbségek csokkenéséhez vezetett.
Sajnos az eur6 a rendszer két vilaghaboru kozotti hibds verzidjara hasonlit inkdbb, mint a klasszikus haboru el6tti
modellre. Miutdn az aranystandardot 1920-ban visszadllitottak, a tobbletes orszagok, mint pl. Franciaorszag
jegybankjai sterilizaltdak az aranybearamlas monetaris hatdasait, azaz fliggetlenitették attél a pénzkindlatot, igy
az arak nem emelkedtek. Ezaltal a szufficites orszagokra még nagyobb nyomas nehezedett, hogy
alkalmazkodjanak. Hasonldéan, az eurdzéna perifériaorszagaiban az alkalmazkodas sokkal kevésbé lenne
kemény, ha a kozponti allamok magasabb inflaciét tolerdlnanak, igy a perifériaorszagok a versenyképességi
hatranyukat kdnnyebben ledolgozhatnak.

A masodik trilemma a rogzitett arfolyamok és a tékemobilitdas pénziigyi stabilitassal valé
Osszeférhetetlensége. Az aranystandard idejében egy erds allam segitséget tudott nyujtani a bajba kerdlt
bankoknak, és meg tudta 6rizni a pénzligyi rendszer stabilitasat. Egy gyenge orszdg azonban hamar elveszitette a
befektet6k bizalmat. Hasonlé torténik jelenleg az eurdzénaban is. A perifériaorszagokba bearamlé kiilfoldi pénz
okozta hitel és lakaspiaci boom-ot kévet6 6sszeomlasban a gyenge allamok nem vagy csak nehezen tudjak
megvaldsitani a bankok ujratGkésitését, a stabilitas helyreallitasat.

A harmadik trilemma a leginkabb aggasztd: a rogzitett arfolyamok és a t6kemobilitas demokraciaval valo
Osszeférhetetlensége. Az aranystandard fenntartidsa Németorszagban a két vildghaboru kozott csak
sulyosbitotta a nagy vilagvalsag hatasait, ezzel hozzajarulva a nacizmus elGretéréséhez.

http://www.economist.com/news/finance-and-economics/21580452-gold-standard-holds-worrying-lessons-

single-currency-trio

Eurdpa zombi bankjai

A cikk szerz6je az eurdpai bankok problémadival és azok megoldasi lehetdségével foglalkozik. Az eurdpai
bankrendszer alapvetd problémaja, hogy a szektor nagy, a téke tul kevés, és tul sok az olyan bank, amelynek

nincsen életképes, hosszu tavra sz610 lzleti modellje.
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Aggodalomra ad okot, hogy a teljes kotelezettségek Osszege eléri az eurézéna GDP-jének 250%-at. Tul nagy
ahhoz a rendszer, hogy meg lehessen menteni. A feltékésitést még meg lehetne oldani, de nincs értelme pénzt
nyomni egy bankba, ha belathaté idén belil nem tud profitalni beléle.

A dél-eurépai nehézségek jol ismertek, de alapvetéen kiilonb6znek orszagonként. Példaul Olaszorszagban a
bankok tovdbbra is a hazai vallalatoknak hiteleztek, kiilonosen a kis- és kdzépvallalatoknak, mik6zben a GDP
stagnalt. Az orszagban mar az eurdézéna 2010-ben kitort valsdga el6tt is a tékebefektetések termelékenysége a
nulldhoz kozelitett. A jelenlegi eurdpai recesszio kezdete felfedte ezt az alacsony termelékenységet; a sok kis- és
kozépvallalkozas sikertelensége nagy veszteségeket okozott a bankoknak, melyeknek ekézben nétt a
finanszirozasi koltsége. Egyel6re nehéz latni, hogy az olasz bankok mindezek utan hogyan lesznek dujra
nyereségesek, és hogyan lesz az orszagban ismét gazdasagi novekedés.

Ha megmarad ez a gyenge bankrendszer magas koltségekkel, tul kevés t6kével, életképes Uzleti modellek
nélkil, akkor tovabbra is csak a meglévé lgyfeleknek fognak hitelezni, még akkor is, ha ezek a kdlcsénzések
bizonytalanok, és tovabbra is korlatozottak lesznek az Gj vallalatok vagy projektek szamara elérheté

kolcsonok.

A cikk szerzGje szerint vildgosan latszik, mit kellene tenni: Gjrat6késiteni a szektor nagy részét, atszervezve
azokat, amelyek nem rendelkeznek életképes iizleti modellel. Amig ez nem torténik meg — mdrpedig erre a
kozeljov6ben nem igen lehet szamitani —, addig nem valdszin(i, hogy Eurdpa teljesen felépiil a jelenlegi
visszaesésbdl.

http://www.project-syndicate.org/commentary/europe-s-zombie-banks-and-the-current-recession-by-daniel-

gros
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NEMZETKOZI SZERVEZETEK NEMREGIBEN MEGJELENT PUBLIKACIOI

Can a Government Enhance Long-Run Growth by Changing the Composition of Public Expenditure?

A tanulmdany a kozosségi kiadasok reallokdcidjanak a hosszi tdvu novekedésre gyakorolt hatdsat vizsgilja,
melyhez 56 orszagra vonatkozdéan 1970-2010 kdzotti adatokat hasznadl fel. Arra a kovetkeztetésre jut, hogy az
oktatdsi kiadasok novelésének pozitiv és statisztikailag szignifikans hatdsa van a novekedésre, ha a kompenzald
faktor meghatarozatlan marad vagy az a szocidlis védelmi kiaddsok csokkentését jelenti.

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp13162.pdf

Monthly Bulletin July 2013

Az EKB 2013. juliusi kozleményében megjelent cikkekben tobbek kozott a pénzigyi valsag éta Ujra teret nyerd
protekcionizmusrdl, a gazdasagi ciklusok és a protekcionizmus kontraciklikussdgardél, valamint az eurérendszer
biztositékrendszerének krizis alatti alakulasardl olvashatunk.

http://www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb201307en.pdf

Domestic credit growth and international capital flows

Az EKB 4&ltal kozzétett tanulmanyban a szerz6k a pénzigyi krizis elStti id6szakbeli (1993-2008) belféldi
hiteldllomany és a nemzetkozi t6kedramlas kapcsolatat vizsgdltak az EU27-orszagok, illetve Norvégia, Svajc és
Izland vonatkozasaban. Kilonos figyelmet forditottak a vizsgalat soran a 2003-2008 kozotti er6s novekedési
id&szakra. A szerz6k megallapitottak, hogy az eurdpai orszagokban a belféldi hiteldllomany névekedése szorosan
Osszefligg a nettd addssag bedramlassal, viszont a nettd t6kebearamlassal nem. Ezek a megadllapitasok igazak 54
fejlett és fejl6d6 orszagra kiterjesztve is.

http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp1566.pdf

The effectiveness of the non-standard policy measures during the financial crises: the experiences of the

federal reserve and the European

A szerz6k tanulmanyukban azt vizsgaltak a Fed és az Eurdpai Kozponti Bank példajan keresztil, hogy a bankok
finanszirozasi piacan tapasztalhatd fesziiltségek hogyan hatnak a banki hitelezés volumenére. Eredményeik
alapjan a nem-szokvanyos intézkedések (melyek a fesziiltségek mérséklése érdekében sziilettek) csokkentették
a bankok finanszirozasanak volatilitdsat, ami viszont novelte a hitelkindlatot, ezzel hozzajarult a hitelezési
aktivitas fenntartasahoz.

http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp1562.pdf
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Economic Volatility and Financial Markets: The Case of Mortgage-Backed Securities

A Fed dltal megjelentett publikacidban a szerz6k azt vizsgaltdk, hogy az aggregdlt gazdasagi aktivitas
volatilitdsanak '80-as évek 6ta tartd csokkenését milyen komponensek okoztdk. A szerz6k negativ 0sszefliggést
azonositottak a GDP volatilitdsa és a jelzalog-fedezet( értékpapirok megjelenése kozott is. A kapcsolat azonban
a 2000-es évek elején elbjelet valtott negativrdl pozitivra.

http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2013/201342/201342pap.pdf

Choosing Fiscal Consolidation Instruments Compatible with Growth and Equity

Az OECD tanulmanya megvizsgalja, hogy milyen pénziigyi konszolidacidra van sziiksége roévid és hosszu tavon az

OECD orszagoknak. Ebbdl kiindulva olyan konszolidacids stratégiakat vazol fel, melyek figyelembe vesznek mas
politikai célokat, valamint orszag specifikus kdrilményeket és preferencidkat is.

http://www.keepeek.com/Digital-Asset-Management/oecd/economics/choosing-fiscal-consolidation-

instruments-compatible-with-growth-and-equity 5k43nxq6dzd4-en

Do Structural Policies Affect Macroeconomic Stability?

Az OECD tanulmanya a strukturdlis politikak és a makrogazdasagi stabilitds kozotti kapcsolatot vizsgalja. Arra a
kovetkeztetésre jut, hogy néhdany novekedésosztonzd politika csdkkenti a makrogazdasagi ingadozasokat,
egyesek azonban trade-off-ot generdlnak a ndvekedés és a stabilitas kozott.

http://www.keepeek.com/Digital-Asset-Management/oecd/economics/do-structural-policies-affect-

macroeconomic-stability 5k43krfllgxt-en

European business cycle indicators — 2nd quarter 2013, July 2013

A kiadvany a vallalatok és a fogyasztok kdrében végzett, a gazdasdgi hangulatot méré felmérések eredményeit
mutatja be. 2013 masodik negyedévében javult a gazdasagi hangulat index, melyet f6ként a fogyasztdi bizalom
emelkedése hajtott. Az iparban nétt, mig az épitSipar és a szolgaltatasok teriiletén csdkkent a bizalom. A
gazdasagi hangulat jelent6sen javult Spanyolorszdgban és Olaszorszagban, de csdkkent Németorszagban és
Lengyelorszagban.

http://ec.europa.eu/economy finance/publications/cycle indicators/2013/pdf/2 en.pdf
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