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Kozgazdasagi kitekinto A

PENZ- ES TOKEPIACOK

Az eszkozvasarlasi program befejezése meglepetést fog okozni mindenki szamara

Matthew Lynn, a Marketwatch publicistdja szerint az amerikai jegybank eszkozvasarlasi programja valdjaban
egy kisérlet. Japanon kiviil még egyik orszag sem vezetett be ilyet, és még egy allam sem vetett véget ilyen
nagysagu eszkozvasarldsi programnak, igy senki sem tudhatja, mi fog térténni annak befejezésekor. Szamos
befekteté és az OECD elGrejelzései is a program végeztével a gazdasagi folyamatok erételjes lassuldsat és a
pénz- és t6kepiacok komoly esését vetitik el6re. A szerz6 szembeszall ezzel a véleménnyel, és 4 olyan teriiletet
emlit, amelyeken meglepd fordulatokat hozhat az amerikai jegybank monetaris szigoritasa.

1. Az arany ara névekedni fog

Az arany iranti kereslet — és igy a nyersanyag ara - az inflacid névekedésével rendszerint emelkedni szokott,
hiszen az aranyat sokan éppen az inflacid elleni védelem céljabdl vasaroljak. A szerz6 szerint a jegybankarok csak
akkor fognak az eszkozvasarlasi program befejezése mellett donteni, ha nem fenyeget deflacids veszély és
allando, kismértékd inflacié biztositott a novekvé gazdasagban. gy, az inflacid névekedésével, az arany
arfolyama emelkedhet.

2. A bankrészvények arfolyama emelkedni fog

A szerz§ szerint, az eszkdzvasarlasi program befejezésének idejére a bankokhoz mar elegendd ,,0lcs6” pénz fog
érkezni ahhoz, hogy mérlegiiket megfelel6en kiigazitsak. Az ingatlanpiac is fellendiilésben lesz, amely gyorsan
hozzajarul a bankok ,egészségesebbé valasahoz”, ezzel részvénydrfolyamaik emelkedéséhez.

3. Az dllampapirhozamok nem fognak jelent6sebben valtozni

A kozvélemény szerint a kdzponti bankok pénzpumpaldsa tartja alacsonyan jelenleg a kétvényhozamokat, igy az
eszkOzvasarlasi program vége utdn azok gyorsan novekedésnek fognak indulni. A szerz6 szerint azonban ez hibas
varakozds: a kdzponti bankok is tudjak, hogy az egyik legnagyobb veszély a gazdasdgi novekedésre nézve, ha a
kotvényhozamok tul erdsen novekednek, igy a monetdris politikdn csak akkor fognak szigoritani, ha a
kormanyzati és vallalati hitelek fenntarthaté szinten lesznek.

4. Részvénypiaci emelkedésre lehet szamitani

Az eszkOzvasarlasi programot csak akkor fogjak befejezni, ha a gazdasag ndvekedési periddusban lesz, emelkedik
a foglalkoztatottsag, és az ingatlanpiac is jol teljesit. Ez pedig, definicidészerlen, egyiitt jar a részvénypiacok
emelkedésével.

http://www.marketwatch.com/story/4-ways-the-end-of-qe-will-surprise-everyone-2013-05-
29?link=MW _popular
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Gondolkodj globalisan, kélcson6zz lokdlisan

Kilfoldiek pénzét kolcsondzni egy dolog, kilfoldi valutaban kolcsont felvenni azonban egészen mas dolog. Az
azsiai pénzugyi krizist megel6z6en 1997-ben a régid gazdasagai nagy mennyiségben vettek fel dollarkdlcsonoket.
Amikor a valsag sordn megkezd6dott a tékemenekités, a politikusok szornyd dilemmaval szembesiiltek: egekbe
emelhették a kamatldbat a t6kekidramlas megakadalyozdsara, cs6dbe juttatva ezzel a vallalati hitelfelvevéket,
vagy hagyhattak a fold ala slllyedni valutajuk arfolyamat, cs6dbe juttatva a dollarban eladdsodottakat. Azéta az
azsiai gazdasagok tanultak a leckébdl: komoly mennyiségii devizatartalékot halmoztak fel, és a kormanyok és
a cégek is sajat pénznemiikben bocsatottak ki kotvényeket. A helyi pénznemben valé addssag Gsszege tavaly
elérte a 6,5 trilli dollart az Azsiai Fejlesztési Bank szerint. A helyi valutaban felvett hitelekkel ellenallébba valik
egy orszag a devizaproblémakkal szembe, ugyanakkor a helyi pénznemben kibocsatott kotvények csak akkor
fognak vevdkre talalni, ha biztositani tudjak az enyhébb kockazatokat.
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A nagybankok meséje

Két kiilonb6z6 narrativa forog jelenleg a nemrég meghozott pénziigyi reformtorekvésekkel és a nagybankok
orszagokat romba donté szerepével kapcsolatosan. Az egyik szerint a sziikséges reformokat mar meghoztak: a
bankoknak a sajat t6kéjlikhoz képest kisebb lett a meglévé hiteldllomanyuk, az USA-ban és Nagy-Britannidban is
Uj szabalyok vannak a banki m(ikodés szigoritasara, amelyeket a tobbi eurdpai orszag is hamarosan kovethet. A
masodik narrativa szerint a vildg nagybankjai tul nagyok, lehetetlen Gket szabdlyozni, és kockazatos
tevékenységiikkel egész orszagokra nézve is veszélyt jelentenek. Simon Johnson az IMF volt vezet6 kézgazdasza
szerint az els6 magyarazat téves, a mdsodik pedig igen ijeszt6 kildatasokkal bir.

A megabankokrol szol6 kérdés a valdsagban igen egyszeri: ha egy nagybank, mint pl. a Citigroup, bajba keriil,
ki fogjak-e segiteni az allami intézmények? Az USA-ban jo iranyba indultak el Iépések a helyzet megoldasaval
kapcsolatban: torvényileg megerdsitették a FDIC, a szovetségi betétbiztositdsi tarsasag helyzetét, amely

elfogadhaté szabalyozast teremtett a hazai vallalkozdsok kordaban tartdsara. Ugyanakkor ez nem old meg
mindent: a szervezet feliigyelete sokkal kisebb a nagy, hatarokon is atnyuldé pénziigyi szervezetek felett.
Kézenfekvé lenne a nemzetkozi 6sszefogds gondolata ennek megoldasara, ez azonban nem tul valdszind, hiszen



http://www.economist.com/blogs/graphicdetail/2013/04/focus-1

az orszagok nem hajlandék kompromisszumot kétni szuverenitdsuk korlatozésa terén. igy azonban a globdlis
megabankok feletti rendezett feliigyelet csak illuzié lehet: amig engedjiik, hogy a mostanihoz hasonlé
mértékben legyenek hataron keresztiilivel6 miiveleteik a nagybankoknak, addig a politikai vezeték nem
fognak tudni mit tenni, és mivel ezek a bankok tul nagyok ahhoz, hogy tonkremeneteliikkel ne okozzanak nagy
valsagot, a normalis helyzetnél olcsébban jutnak hitelhez. igy motivacidjuk és lehet8ségiik is van arra, hogy
tovabb névekedjenek.

Ez a fajta kormanyzati tdmogatas implicit szubvencioét jelent a megabankok szamara; és, mivel ez az implicit
tdmogatas a kormanyok altal észlelt kockazattal novekszik, nagyon veszélyes. A bankok szempontjabdl a (sajat
forrasukhoz képest) nagyobb addssagallomany nagyobb eredménnyel is jar, ha jol megy minden; ha pedig
rosszra fordulnak a dolgok, akkor az az addéfizet6k problémaja lesz.

A pénziigyi reformokat értékel6 két magyarazatban kozés, hogy egyik sem happy enddel végzédik. Vagy
megfeleléen korlatozzuk a legnagyobb bankok méretét, vagy pedig komoly, Gjabb addssagproblémaval kiizd6
gazdasaggal néziink majd szembe.

http://www.project-syndicate.org/commentary/the-persistent-dangers-of-megabanks-by-simon-johnson

PIMCO: A bizonytalansdag és az alacsony hozamok idészakaban uj alternativak utan kell nézni

Az 1980-as évek kiinduld gazdasagi és tékepiaci koriilményei megalapoztak a részvények és a kotvények tébb
évtizeden keresztiil tartd bika piacat (altaldanosan emelkedd arak tartds idészaka). Az id6k azonban véltoztak, és
a hagyomanyos befektetési portfolidk valdszinilileg mar nem fognak olyan hozamot biztositani, mint amit az
elmult 30 évben, a kotvény- és részvényhozamok ugyanis alacsonyabbak, mint amit a befekteték torténelmileg
,elveztek”.
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A PIMCO koézgazdaszai szerint szikség van a portfoli6 menedzsment tradicionalis megkozelitésének
finomitasara, fejlesztésére. Itt az ideje alternativ mddon gondolkodni az eszkozallokaciérél, a kockazat/hozam
célokrdl, annak érdekében, hogy névekedjen a siker valdszinlisége, ami egy 0j korszak kezdetét jelentheti a
befektet6k és a pénziigyi piacok szamara. Szerencsére léteznek lehetGségek azon befektet6k részére, akik
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szakitani szeretnének a hagyomanyokkal, és uj, alternativ megkézelitéseket alkalmazni, ami kiegésziti azokat a
stratégidkat, amik a multban jél m(ikodtek.

Tobbek kozott ilyen alternativaként vetik fel a PIMCO elemzéi, hogy igazan ki lehessen hasznalni a diverzifikacio
hozta elényoket, a befektet6knek az eszkdzok portfolion beliili allokdlasat — a korabbi, a téke meghatarozott
aranydban tortén6é megosztasa helyett — az eszk6z6k kockazathoz valé hozzajarulasa alapjan kell véghezvinni.

http://www.pimco.co.uk/EN/Insights/Pages/In-an-Era-of-Uncertainty-and-Lower-Returns-Its-Time-for-

Alternatives.aspx

NEMZETKOZI SZERVEZETEK NEMREGIBEN MEGJELENT PUBLIKACIOI

Taxing Immovable Property Revenue Potential and Implementation Challenges

Az IMF tanulmanya az ingatlanaddkat vizsgdlja. Szamba veszi az ezen adénem hasznalata melletti érveket és a
kozép és magas jovedelm({ orszagok adataival tamasztja ald azokat. Az irds kitér azokra a politikai és
adminisztrativ intézkedésekre is, amelyek a sikeres ingatlanado reformhoz sziikségesek.

http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=40594.0

The Finance and Growth Nexus Re-Examined: Do All Countries Benefit Equally?

Az IMF tanulmanya a pénzligyi mélyités (financial deepening) és a gazdasagi novekedés hatasat vizsgalja az
egész vilagban. Az elemzés fékuszaban az a kérdés all, hogy ez a hatas mennyiben mas a kiilonbo6z6 régidkban,
kiilonféle jovedelm( orszagokban, illetve eltéré tipusu gazdasagokban. A szerz6k kovetkeztetése szerint a
pénziigyi mélyités kisebb hatassal van a ndvekedésre az olajexportalé orszagokban, bizonyos régidkban (mint pl.
a Kozel-Keleten és Eszak-Afrikdban), illetve az alacsonyabb jévedelmi orszagokban.

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp13130.pdf

The Great Recession and the Inflation Puzzle

Az IMF altal kiadott tanulmanyban arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a hagyomanyos Phillips-gorbe
viszonylag jol magyardzza az inflacié alakuldsat az 1960-as évektdl kezdve. A tanulmany szerz6i harom tényezét
azonositottak, ami az inflacié megfigyelt stabilitdsahoz hozzajarult.

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp13124.pdf

World Competitiveness Yearbook 2013

Az IMD a World Competitiveness Yearbook 2013 cimU tanulmanyban 60 orszdgot rangsorol a gazdasagok
versenyképessége alapjan. A rangsor azt méri, hogy hogyan tudjdk az orszagok a gazdasagi és
humaneréforrasaikat kihaszndlni a gazdasagi fellendiilés érdekében.

http://www.imd.org/wcc/news-wcy-ranking/
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ECB financial stability review — May 2013

Az EKB altal kiadott elemzés az eurdzéna pénziigyi stabilitasaval kapcsolatban négy fontos kockdzatot emel ki: a
bankok profitabilitdsanak csokkenése, a szuverén addssdgvalsdag ujbodli felerésodése, banki forrassokkal
kapcsolatos kihivasok, a kockazati felarak ujraértékelése a globalis piacokon.

http://www.ecbh.int/pub/pdf/other/financialstabilityreview201305en.pdf

Recommendation for a Council decision abrogating Decision 2004/918/EC on the existence of an excessive
deficit in Hungary

A dokumentum az Eurdpai Bizottsag ajanlasat tartalmazza arra vonatkozdan, hogy a tulzott deficit helyzet
hazankban kijavitasra kerilt. A dokumentum sorra veszi a 2004 6ta tartd tulzottdeficit eljaras egyes |épéseit,
mérfoldkoveit.

http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/nd/edp2013 hungary en.pdf

Report on Competition Policy 2012

A kiadvany részletes informacidkat nyujt a legfontosabb politikai és jogi kezdeményezésekrél, és az Eurdpai
Bizottsdag altal elfogadott, az EU versenyképességi jog alkalmazasaval kapcsolatos, dontésekrél a 2012-es évben.

http://ec.europa.eu/competition/publications/annual report/2012/partl en.pdf

OECD Economic Outlook, 2013

Az OECD altal kiadott tanulmany az elkdvetkez6 két évben varhaté f6 gazdasagi trendeket és kilatasokat elemzi.
A dokumentum a kibocsatasra, a foglalkoztatottsagra, az arakra, a fiskdlis és fizetési mérleg egyenlegre
vonatkozdan el6rejelzéseket is tartalmaz.

http://www.keepeek.com/Digital-Asset-Management/oecd/economics/oecd-economic-outlook-volume-2013-

issue-1 eco outlook-v2013-1-en



http://www.ecb.int/pub/pdf/other/financialstabilityreview201305en.pdf
http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/nd/edp2013_hungary_en.pdf
http://ec.europa.eu/competition/publications/annual_report/2012/part1_en.pdf
http://www.keepeek.com/Digital-Asset-Management/oecd/economics/oecd-economic-outlook-volume-2013-issue-1_eco_outlook-v2013-1-en
http://www.keepeek.com/Digital-Asset-Management/oecd/economics/oecd-economic-outlook-volume-2013-issue-1_eco_outlook-v2013-1-en

