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Martin Feldstein: Miért ilyen alacsony az inflacié az USA-ban?

Matin Feldstein, a Harvard Egyetem kbzgazddasz professzora azt vizsgdlja cikkében, hogy a Fed pénznyomtatdsa
miért nem vezetett magasabb inflaciohoz. A fogyasztéi drindex az USA-ban évente atlagosan 1,5 szazalékkal
emelkedett az elmult 6t évben. Mindekézben a Fed hosszu lejarati koétvényvasarlasai minden eddiginél
nagyobb méreteket 6ltéttek. Historikusan a monetaris lazitas altalaban magas inflacidéhoz vezetett (pl. német
hiperinflacié az 1920-as években, Latin-Amerika az 1980-as években, USA az 1970-es években). Ezért tlinik
rejtélyesnek, hogy a Fed nagymértékii kétvényvasarlasai nem vezettek magasabb inflacibhoz az elmult
években. De ez a rejtély feloldédik, ha felismerjik, hogy a mennyiségi lazitds nem ugyanaz, mint a
pénznyomtatas, vagy pontosabban a pénzmennyiség novelése.

Az a pénzmennyiség, ami a legszorosabb kapcsolatban all az inflaciéval, els6édlegesen a vallalatok és a
haztartdsok kereskedelmi bankoknal elhelyezett betéteibdl all. Hagyomanyosan a Fed nagyobb mennyiségii
kotvényvasarlasa a pénzmennyiség gyorsabb novekedéséhez vezetett. De egy 2008-as valtozas a Fed
szabdlyaiban megtorte ezt a kapcsolatot, melynek eredményeképpen az amerikai jegybank nagymennyiségii
kotvényt vasarolhat anélkiil, hogy ez a pénzmennyiség, és igy az inflacié emelkedéséhez vezetne.

Ha a Fed kotvényeket, vagy egyéb jelzdlog fedezetl értékpapirokat vdasdrol, akkor tartalékot képez a
kereskedelmi bankoknak, amit a bankok a Fed-nél helyeznek letétbe. A kereskedelmi bankoknak a betéteik
meghatdrozott aranydban kell kdtelezé tartalékot képeznilik. Mivel a kételez6en el6irtnal magasabb tartalékra
a Fed 2008 el6tt nem fizetett kamatot, a kereskedelmi bankok 6sztondzve voltak arra, hogy hitelezzenek a
haztartasoknak és a vallalatoknak mindaddig, amig a betétek névekedése ,le nem koétotte” ezt a ,tulzott”
tartalékot (azaz a betétallomany és a tartalék aranya megfelelt a kotelezd tartalékratanak). A betétallomany
novekedése pedig definicidszerlien a pénzmennyiség és igy az inflacié novekedéséhez vezetett.

2008-ban ugyanakkor a Fed elkezdett kamatot fizetni a kdtelez6n tuli tartalékokra is, ez pedig ahhoz vezetett,
hogy a bankok benntartjak ezeket a tartalékokat a jegybanknal, ahelyett, hogy hiteleznének, és a betétallomanyt
novelnék az eszkdzvasarlas miatt boviilg tartalékok lekdtésére, mint azt 2008 el6tt tették. igy a pénzmennyiség,
ezdltal pedig az inflaci6 sem emelkedik. Ezzel magyarazhato, hogy az inflacié ilyen alacsonyan maradt az
elmult években, és hogy a mennyiségi lazitas nem novelte a hitelezésen keresztiil a nominalis kiadasokat, és a
redlgazdasagi aktivitast.

http://www.project-syndicate.org/commentary/the-inflationary-risk-of-us-commercial-bank-reserves-by-

martin-feldstein
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Likonomics: mit ne ,likeoljunk” benne

Japan az ,Abenomics” —féle gazdasagélénkités hatasait élvezi, amit a japan miniszterelndkrél, Shinzo Abe-rél
neveztek el. Kina azonban a,,Likonomics” hatasait viseli el napjainkban, a Li Kequiang kinai miniszterelnok altal
inditott programot. A kifejezést junius 27-én alkotta meg a Barclays Capital harom kézgazdasza.

Ahogy az ,Abenomics harom nyila”, a kinai stratégia is harom részbdl all, azonban a japan megoldasokkal
szemben mindegyik fdjdalmas az orszagra nézve. A Likonomics egyik eleme a ,nem 0Osztonzés”: a japan
programmal ellentétben, mely fiskdlis és monetaris 6sztonzékre is épit, a kinai program egyiket sem tartalmazza.
A kinai miniszterelndk szerint az orszagnak kevés tere van az 6sztonzésre a kormany kozvetlen beruhdzasain
keresztiil. Kindban — ahogy az Egyesiilt Allamokban is — nemkivanatos napjainkban az 8szténzés, azonban mig
Amerikaban azért bukott meg az 6sztonzés, mert tulsdgosan kismértékd volt, Kindban azért vontak kétségbe a
sikert, mert tul nagymérték volt.

A Likonomics masodik pillére a hiteldllomany csékkentése. Kindban a hitel nagysdga sokkal gyorsabban
novekszik, mint a GDP. A ,teljes-tarsadalmi finanszirozas” allomdanya, a hitelek, vallalati kotvények és egy kis
sajat t6ke finanszirozdsbdl 6sszeallitott mérték, jelenleg a GDP 190 szazaléka korul alakul. Li miniszterelnok
elkotelezett abban, hogy csdkkentse ezt az aranyt. A Likonomics harmadik eleme a strukturalis reform. A kinai
kormanyf6 sokat beszélt a strukturalis reformok sziikségességérdl, érdemleges elképzeléseket vazolt fel, mint
példaul a kamatldbak liberalizacidja és a kozlizemi arak emelése.

A cikk szerzGjének kilonosen a harmadik pillér tetszett, azonban a program sok olyan elképzelést tartalmaz,
melyet aggdlyosnak tart. Kiemelte, hogy a gazdasagosztonzéstSl vald idegenkedés nem biztos, hogy
célravezetd: ugyan a nagy allami beruhdzasokkal nem lehet tovdbb 6sztondzni, azonban mas jellegli 6sztonzdk,
példaul addcsokkentés, vagy magasabb szocialis kiadasok hozhatnak némi hasznot gyengébb gazdasagi
teljesitmény mellett is. Felhivja a figyelmet arra is, hogy a hitel/GDP aranyt Ugy kell visszaszoritani, hogy az ne
eredményezzen tulsdgosan kemény forraskivonast a gazdasagbdl; és ligyelni kell arra, hogy a hitelcsokkentés
féként olyan teriileteken torténjen meg, amelyek kozvetlenlil nem ndévelik a GDP-t (mint példaul meglévd
eszkdzok vasarlasa, fold vagy ingatlan).

A Barclays harom kozgazddsza ugy véli, hogy a Likonomics hosszu tdvon jé Kindnak, és segit abban, hogy a 6-8
szazalékos névekedési mutatdt fenn lehessen tartani a kovetkezé évtizedben.

http://www.economist.com/blogs/freeexchange/2013/07/stimulus-v-reform-china

A pénz mindig megtalalja az utjat

Az economist oldalan megjelent irds szerint az 6tven éves eurdkodtvény tanulsaga a kormanyok szamara: hogyan
ne szabalyozzak a pénzligyi piacokat. Az eurékotvénypiac volt az elsé modern nemzetkozi t6kepiac; idGben ezt
kovette a hatarokon atnyuld valuta- és részvénypiac. A kormdanyok a kontinentalis Eurépaban mindig gyanuval
kezelték ezeket. Szamukra a piacok spekulansokbdl alltak, akik szeretnek beavatkozni a gazdasagok
z6kkenémentes miikédésébe: amikor egy kormany politikdja nem meggy6z6, akkor ezek a spekulansok a
valutdkat leértékelik, a kotvényhozamokat pedig felemelik. Egyik ok, amiért Eurdpa vezetSi annyira lelkesedtek a
koz0s valutaért, a leértékelések miatti frusztracio volt a régi arfolyam-atvaltasi mechanizmusnal.

Az utdbbi években az eurdpai vezet6k haragja a kotvénypiacok felé fordult az eurdézéna néhany periféria
orszaganak hitelfelvétellel kapcsolatos koltségemelkedése miatt. A politikusok valasza a kiilonb6z6 szabalyok

és adok bevezetése volt, hogy megfékezzék a piacok hatalmat.
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Az Eurdpai Unié kormanyainak figyelembe kellene venni, hogy a bonyolult szabalyozasok a hitelezési
koltségeket sem fogjak csokkenteni, és a befektetGket sem fogjak meggy6zni arrdl, hogy felejtsék el
kormanyok hitelképessége koriili aggodalmakat. A pénz mindig taldl utat. Ha a kereskedelem tul dragava valik
Eurépdban, akkor mennyiségileg mashova fog elmozdulni; ha az elGirasok tul terhessé valnak, akkor a
vallalkozdsok egy baratsdgosabb kornyezetbe fognak menni.

http://www.economist.com/news/leaders/21580467-eurobonds-50th-birthday-has-lessons-governments-

about-how-not-regulate-finance-money

NEMZETKOZI SZERVEZETEK NEMREGIBEN MEGJELENT PUBLIKACIOI

The Post-crisis Narrowing of International Imbalances

Az OECD tanulmanya a nemzetkozi egyensulytalansagokat vizsgalja. Arra a kbvetkeztetésre jut, hogy a vallalatok
és a hdaztartdsok korilbelll fele részben jatszottak szerepet a nemzetkdzi egyensulytalansdgok csokkenésében,
mig az arfolyam és a fiskalis alkalmazkodas koriilbeliil az 6t6dét magyardzza annak.

http://www.oecd-ilibrary.org/economics/the-post-crisis-narrowing-of-international-imbalances 5k44t7j9sdtc-

en;jsessionid=1m2Ilw30n5mi43.x-oecd-live-02

A Simple Fiscal Stress Testing Model

Az OECD tanulmanydban a fiskdlis konszolidacios stratégiak stressz tesztjére dolgoznak ki egy modell alapu
elemzési keretet, melyet a jov6beli sokkok kiilonb6z6 forgatékdnyvei mellett vizsgalnak.

http://www.oecd-ilibrary.org/economics/a-simple-fiscal-stress-testing-model 5k43nxm8hfvf-en

Credit and growth after financial crises

A BIS altal kdzzétett tanulmanyban a magyar-német szerz6paros a pénzlgyi valsag utani hiteldllomanyt és a
novekedést vizsgalta. Azt allapitottdak meg, hogy a maganszektorba irdnyuld hitelkihelyezés hanyatlasa nem
feltétlenlil akaddlyozza a gazdasagi felépilést. Kijelentésiiket 39 olyan pénziigyi valsag tanulmanyozdsa utan
tették, melyeket szintén hitelboom el6z6tt meg.

http://www.bis.org/publ/work416.pdf

Quarterly report on the euro area

Az eurdzdénardl szolé negyedéves kiadvany a bizonytalansag fogyasztasra és befektetésre gyakorolt hatdsat,
valamint az FDI-nak az egyensulytalansagok megel6zésében betoltott szerepét értékeli. Tovabba vizsgalja a
t6kedramlas alakuldsat az eurézéndaban.

http://ec.europa.eu/economy finance/publications/qr euro area/2013/pdf/grea2 en.pdf
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“Loose lips sinking markets?": the impact of political communication on sovereign bond spreads

Az EKB ezen publikacidjaban a szerzék arra keresik a valaszt, hogy milyen mértékben és miért befolyasolja a
politikai kommunikacié bizonyos euré-tagorszagok allamkotvényeinek német Bund feletti kockazati felarat. A
szerz6k 25 ezer, 2009. januar és 2011. oktdber kozotti sajtokdzlemény alapjan hasonlitottak dssze a politikai
kommunikaciét kilonboz6 szereplSk kozott, szupranaciondlis és nemzeti szinten. Rovid tavon a politikai
kommunikdcié bizonyos fajtaja szamszerUsithet6 hatassal van az allamkotvények feldraira. Kimutattak azt is,
hogy az eurd-tagorszagban nagyobb a téves kommunikdcié lehet6sége, mint a nemzeti valutdval rendelkez6
orszagokban.

http://www.ecb.int/pub/pdf/scpops/ecbocp150.pdf

The international role of the euro

Az EKB altal kdzzétett tanulmany az euréd nemzetkozi szerepével foglalkozik. A szerz6k a nem euro-tagorszagok
lakosainak eurd haszndlatanak fejlédését vizsgaltak. Kozép-, Kelet-és Délkelet-Eurdpaban az eurd részesedése a
teljes kllfoldi betétallomanyban csak kismértékben, 0,3 szazalékponttal csékkent 2012-ben, igy 80,9 szazalékon
allt.

http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp1559.pdf
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