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GAZDASAGI NOVEKEDES

PIMCO: Novekedési kilatasok az eur6zénaban

A PIMCO elemz6i 0,75-1,25 szazalékos visszaesésre szamitanak az eurézénaban ebben az évben (2013Q1-
2014Q1 kozott). A varakozasok alapjan a csokkenés iiteme mérséklédni fog, de a recesszié a kordbbi
elGrejelzéseknél hosszabb ideig fennmaradhat. A gyenge gazdasag, a politikai kockazatok (pl. az olasz
valasztdsok utdni bizonytalansadg), valamint a kormanyok eurdpai intézmények meger&sitésére tett
er6feszitéseinek a hidnya tovabbra is kihivasok elé allitja a régiot.

Az elemz6k szerint tovabbra is fennall a veszélye, hogy a perifériaorszagok problémai a centrum orszagait is
magukkal huzzak. Gondoljunk csak Franciaorszagra, ahol az el6retekinté gazdasdagi indikatorok meredeken
lefelé iranyulé trendet vetitenek el6re. Németorszagban két negyedévben visszaesést, az év egészére
stagnalast varnak a PIMCO elemzGi. Spanyolorszag és Olaszorszag gazdasaga az eurdzdéna atlagahoz képest
nagyobb csokkenésre szamithat, ugyanakkor a javuld hitelezési feltételek, valamint a szigoru koéltségvetési
politika lazuldsa mérsékelheti a visszaesés litemét.

Az eurdpai dontéshozdk részér6l a koltségvetési megszoritasok és a gazdasagi novekedés kozotti
kiegyensulyozottabb megkozelitésre van sziikség. A PIMCO kbzgazdaszai szerint a ciprusi mentécsomag és a
betétek megaddztatdsa mds eurddvezeti orszagban is noveli a maganszektor gazdasdgi problémak
megoldasaba valé bevondsdnak kockazatat. Az EKB részérdl 25-50 bazispontos kamatvagasra, valamint,
féként a maganszektortdl torténd eszkozvasarlas teriiletén, sokkal agresszivabb szerepvallalasra szamitanak.

http://europe.pimco.com/EN/Insights/Pages/Rising-Political-Risk-and-Ongoing-Economic-Weakness-
Challenge-a-Difficult-Journey-to-Recovery.aspx
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Eurdzéna: novekedésre varva

A Bank of Amerika Merrill Lynch Global Research kutatdi arra keresik a valaszt cikkiikben, hogy mi varhatd az
eurdzénaban, amikor a valsag ténylegesen véget ér. A szerz6k a jelenlegi ciklikus visszaesés hosszu tavu
hatasait becsiilik meg az eur6zéna orszagaira vonatkozéan.

A 2008-ban kirobbant pénziigyi valsag - amely szuverén addssagvalsagban folytatédott az eurdzéndban - a
kereskedelem, a fizikai és human t6kébe vald beruhdzasok visszaeséséhez vezetett, alddsva ezzel a jovbbeli
novekedés alapjait. A szerz6k a valsag hatasainak szambavételéhez harom periddust kiilonb6ztetnek meg: a
valsag felfutasanak iddszakat (1995-2007), a valsag id6szakat (amelynek végét a 2014-es évre becsiilik a
legtobb nemzetkozi szervezet feltevéseivel Gsszhangban), és a valsagot kozvetlen kovetd, ,post-crisis”
id6szakat.

A cikk iréi a Solow-féle novekedési modellt alkalmaztak, vizsgalodasaikban szamos feltételezéssel éltek a
fizikai és human tékével, valamint a termelékenységgel kapcsolatban. Tobb lehetséges kimenetet futattak le
a beruhdzasok, a munka-raforditas és a teljes tényez6termelékenység vonatkozasaban, hogy megallapitsak a
valsag tartds karos kovetkezményeit, a népességoregedés addicionadlis hatasait, valamint a novekedést
beindité gazdasagpolitikai cselekvoképesség lehetdségeit. A szerzGk igy a valsdg utdni id6szakra vonatkozd
novekedési elGrejelzéseikben tobb forgatdékonyvet is felvdzoltak. Németorszagra, Franciaorszagra,
Olaszorszagra és Spanyolorszagra vonatkozd pesszimista, optimista és a kett6 kozott elhelyezkedd
progndzisaikat a kovetkez6 abra szemlélteti.
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http://www.voxeu.org/article/eurozone-looking-growth
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Autokracia vagy demokrécia?

A The Economist honlapjan megjelent cikk a gazdasagi novekedés és a politikai berendezkedés viszonyat
elemzi a kelet-azsiai orszagokban. 1950 és 2005 kozott a régidban hétszeresére nétt a realjovedelem, mint
ahogy a demokracia is egyre inkabb elterjedt a région beliil. Japan és Dél-Korea , teljes demokracidk”, ezekben
az orszagokban a legmagasabb a jovedelmi szint és a legkifinomultabb a technoldgia. India, 1947-es
fliggetlenedése ota, tobbnyire demokratikus. Vajon a gazdasdgi novekedés kéz a kézben jar a demokratikus
kormdnyzati rendszerrel?
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A szerzG szerint nem feltétlendl: a korrelacié nem jelent ok-okozati 6sszefliggést. A kozgazdaszok egy csoportja
egy kutatds soran arra jutott, hogy nem a demokricia vezet novekedéshez, hanem a novekedés hozza
magdval a demokracia iranti igényt. Példaként vegyiik Koreat. A két Korea 1950-ben ugyanolyan szegény volt,
és a koreai hdboru végétél mindkettGben diktatorok uralkodtak 1980-ig; mégis, 1980-ra az egy fére jutd
jovedelem Dél-Koredaban az északi orszagrészben mérthez képest tébb mint dupldja lett — a siker kulcsa a
tanulmany irdi szerint a dél-koreai diktatorok gazdasagpolitikdjaban rejlett.

Mas szerz6k szerint a tekintélyelviliség hozzajarulhat a novekedéshez. Ebbél a szempontbdl nem mindegy, hogy
mennyire egységes az orszag; a dél-koreai novekedés a homogén tarsadalom miatt is volt sikeres. Egy
etnikailag sokszin(i tarsadalomban azonban csak a demokracia mellett lehet komoly névekedést elérni,
hiszen maskiilonben a szlk tamogatdi bazissal rendelkez6 autokratikus vezet6k hajlamosak lennének
kiszivattylzni a nemzeti jovedelmet. A heterogén Indidban igy csak a demokracia vezérelte névekedés tud
m(ikodni. De mi a helyzet az etnikailag sokszin(i, autokrata, mégis nagy noévekedést felmutatni képes
Kinaval? Tobb kutatd is megegyezik abban, hogy a kinai gyors novekedés az allami gazdasagpolitikanak
kdszonheté.

Mas kérdés, hogy az autokrata vezette novekedés fenntarthatd-e. Dél-Korea gazdasdgi szabadsaga politikai
szabadsaghoz vezetett. Kina vezetése valdszinlleg hasonld kihivassal szembesiil majd; az Uj miniszterelnok
célja a kormanyzati hatalom megfékezése, egy ,,6nként vallalt forradalom” részeként. Lehet, hogy Kina koveti
a dél-koreai utat?

http://www.economist.com/blogs/freeexchange/2013/03/growth-0
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Hogyan lehet szamszer(isiteni az internet hasznat?

Az internet gazdasagi hatdsat igen nehéz szamszerd(siteni, hiszen a legtobb, a fogyasztdk életét megvaltoztatod
internetes tevékenységnek nincs ara. (Példaul betegségeinknek kdnnyen utdnanézhetiink a neten, amellyel
id6t takaritunk meg, jobban donthetiink, stb.). A probléma a kdzgazdaszok szamara nem Uj kelet(: a gazdasagi
novekedés legelfogadottabb mérészama, a GDP ugyanis csak a pénzligyi tranzakcidkat méri, és nem a jolétet.
A GDP-ben szamszeriien megjelend, az internetes tevékenységbdl szarmazd hozzaadott érték — ilyen pl. a
Google hirdetések eladasabdl szarmazd tobblet — az internet jolétre gyakorolt hatdasait jelentGsen alulbecsli,
hiszen az internetet hasznaloknal felhalmozédé fogyasztoi tobbletet kihagyja a szamitasbol. A fogyasztoi
tobblet annak a kilonbségébdl adddik, amit a fogyasztd maximalisan hajlandé kifizetni egy joszdgért és amibe
maga a jészag keril. Példaul akad olyan, aki akar 50 dollart is kifizetne az uj Harry Potter-kdnyvért, amelynek
20 dollar az ara — a kett6 kozotti 30 dollaros kiilonbség a fogyasztéi tobblet. Kérdés, hogy az internet-
felhasznalok esetében mekkora is ez a tobblet. Az Economist cikke tobb vizsgdlatot bemutat, amelyek
megkisérelték ennek szamszerdsitését.

Ezek kozil a legérdekesebb egy részben Google dltal finanszirozott kutatds, amelynek keretében a University
of Michigan munkatarsai egy kutatdcsoportnak tettek fel az internetrdl 6sszevdlogatott, egyszer( kérdéseket.
Az eredmények szerint az internet segitségével a valaszokat atlagosan 7, mig a konyvtarban 22 perc alatt
taldltdk meg a résztvevék. Hal Varian, a Google f6 kozgazdasza az eredményeket az atlagos amerikai
Orabérrel 6sszevetve Ugy talalta, hogy az internetes keresés felhasznalonként 500 dollar fogyasztoéi tobbletet
hoz évente, nemzeti szinten pedig 65-150 milliard dollart.

Egy masik kutatds a neten eltoltétt id6hoz rendel értéket. Az MIT munkatdrsai abbdl indultak ki, hogy egy
atlagos amerikai internetre forditott szabadideje 2002 és 2011 k6z6tt heti 3 6rardl 5,8 6rara emelkedett. Mivel
ezek az emberek az interneten elt6ltott szabadid6t mas elfoglaltsagnal magasabbra értékelték, ez az
idéndvekedés az internet novekvd fogyasztdi tobbletét jelzi. A kutaték 2011-ben a fogyasztéi tobbletet
564 milliard dollarra becsiilték (2 600 dollar felhasznalénként). Ha a tébbletet a GDP-be beleszamoltak
volna, a gazdasagi novekedés 2002 6ta évente atlagosan 0,39 szazalékkal lett volna magasabb.

http://www.economist.com/news/finance-and-economics/21573091-how-quantify-gains-internet-has-

brought-consumers-net-benefits

A tarsasagi adé csokkentésének lehetségei az Egyesiilt Allamokban

A University of Berkeley oktatdja a deficitcsokkentd |épések és a tarsasagi addkulcsok csokkentésének
kozgazdasagtani konzisztencidjat vizsgdlta. Miutdn az Egyesiilt Allamokban a hidnycsokkentés keriilt a
gazdasagpolitika célkeresztjébe, a kérdés relevanciaja a tengerentulon kiilondsen aktualissa valt.

A kilféldi miikod6t6ke beruhazasok vonzasanak érdekében az OECD allamok kdrében egyre inkabb jellemzd
a tarsasagi ad6 szintjének csokkentése. Az OECD allamok koziil jelenleg az Egyesiilt Allamokban a
legmagasabb ez a tipusi adénem, az effektiv addrdta szintén meghaladja az OECD atlagot. Az addrata
csokkentése fokozhatna a hazai beruhdzdsok szintjét, és a kiilfoldi befektet6k szamara is kivdnatosabbd
tehetné az orszagot. A t6ke mobilitdsa miatt az tarsasagi add szintjében mért kiilonbozéségek nagyban
meghatarozzak a t6kedramlas iranyat. A t6keellatottsdgnak mind a névekedésre, mind a termelékenységre
valamint ezeken keresztil a redlbérekre is jétékony hatadsa lehet. Miutdn a tarsasagi ado valtoztatasoknak

jelentds koltségvetési hatdsa van, az amerikai kormanyzat bevétel-semleges médon probalja csokkenteni a
tarsasagi adodkulcsot, elsGsorban leirasok, kedvezmények és egyéb, az addalapot csokkenté tényezdk
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kisziirése mellett. A folyamat ugyanakkor igen kellemetleniil érintheti a feldolgozdipart, mely jelentés
mértékben részesiul addlevondsokbdl, K+F-et érinté addkedvezményekbdl és az értékcsokkenés adodalapot
madosité hatdsabdl. Felmeriilt a tarsas vallalkozasok tarsasagi ado ald torténd bevondsa is, hiszen a gazdasagi
logika is inkdbb ezt indokolja, mintsem az ilyen entitasok személyi jvedelemaddzas ala térténd besorolasat.

Osszességében megallapithatd, hogy az osztalékok utan fizetendé 28%-os addrata 1997-es el6tti szintjének
visszatérése finanszirozni tudna a tarsasagi ado 35-r6l 26%-ra torténd csokkentését. Emellett a szénadd vagy
valamiféle fogyasztasi tipusi add regresszivitast ellensulyozandd elemekkel képes lehet a tarsasagi ado
versenyképesebb szintjét biztositani, melynek a tdrsasagi add novekedést visszavets jellege miatt a deficit
finanszirozas idején is van relevancidja.

http://www.project-syndicate.org/commentary/cutting-us-corporate-taxes-to-stimulate-growth-by-laura-
tyson

Nemzetkozi szervezetek nemrégiben megjelent publikacidi

The changing landscape of financial markets in Europe, the United States and Japan

A Bruegel altal kiadott publikacié az EU27 orszagok, Japan és az Egyesiilt Allamok pénziigyi szektoranak
strukturdjat hasonlitja 6ssze 23 mutatd segitségével. A tanulmany az EU-n bellil hdrom csoportot azonosit a
pénziigyi szektor jellemzéi alapjan, ezek keriilnek 6sszehasonlitdsara Japannal és az USA-val.

http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/774-the-changing-landscape-of-financial-

markets-in-europe-the-united-states-and-japan/

World Economic Situation and Prospects 2013

Az ENSZ altal megjelentetett publikacié a vildaggazdasag jelenlegi helyzetét hivatott bemutatni. A kiadvany
kiemeli az eurdzéna addssdgvalsagat, a munkaer6-piaci problémadkat, valamint annak veszélyét, hogy a
vilaggazdasag Ujra recesszidba sillyedhet.

https://unp.un.org/Details.aspx?pid=23067

The Great Financial Crisis: setting priorities for new statistics

A BIS munkaanyaga szerint fontosak a jé statisztikdk és minél pontosabb informacidk, barmilyen krizisrél is
beszéllink. Mert bar az informacio-hidny nem kivaltéja egy valsagnak, de kiséréje. A bankok sokkal nagyobb
ralatdssal lesznek az ingatlandrakra, ha naprakész, pontos adatbazissal rendelkeznek. Ez minden kétséget
kizdréan nagy segitség. Az informacié-gydjtésnek rugalmasnak, koltséghatékonynak kell lennie, és allami
egyuttmuikodéssel kell megvaldsulnia.

http://www.bis.org/publ/work408.pdf
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Ex post evaluation of the use of Framework Loans to finance EIB investments in the EU, 2000-2011

Az EIB honlapjan megjelent elemzés az Eurdpai Beruhazasi Bank altal az Eurdpai Unid orszdgainak nyujtott
kerethitelek felhasznalasat értékeli a 2000-2011 kozotti id6szakra vonatkozdan. A publikalt anyagban
megallapitasra kerdl, hogy a kerethitelek hasznalata relevans és hatékony —kiilondsen a strukturalis programok
kerethitelei esetében -, igy tovabbi hasznalata javasolt.

http://www.eib.org/attachments/ev/ev_synthesis report framework loans in eu en.pdf

Consumers and Mobile Financial Services 2013

A FED ezen kutatdsa a fogyasztdkkal kapcsolatos tevékenységeket vizsgalja, beleértve a pénziigyi szolgdltatasok

politikajat és gyakorlatat, valamint hatdsat a fogyasztéi pénziigyi stabilitasra, a kozosségi fejlesztésre és a
kérnyezeti stabilizaciora.

http://www.federalreserve.gov/econresdata/consumers-and-mobile-financial-services-report-201303.pdf

Current Account Norms in Natural Resource Rich and Capitall Scarce Countries

Az alacsonyabb és kozepes jovedelm(, nem megujulé erdGforrdsokkal jol ellatott orszagok esetében az
er6forrasok kiakndzasanak mértéke és lteme hatdssal van a gazdasdagi stabilitasra. Az er6forrdsok ardnak
novekedése kapcsolatban all a nyersanyagok kiaknazasanak (temével, illetve a fogyasztasi és beruhdzasi
dontésekkel. A szerz6k a t6kével kevéssé ellatott és tékepiacokon kevéssé finanszirozhatd, de er6forrasokban
gazdag orszagok esetében a nyersanyag boomok folyd fizetési mérlegre valé hatdsat vizsgaljak.

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1380.pdf

Export Restrictions: Benefits of Transparency and Good Practices

Az OECD tanulmanya a transzparencia fontossdgat hangsulyozza, mely hatassal jelentés mértékben hat az
orszagok kozotti export akadalymentességére. A szerz6k igyekeznek Osszegylijteni azokat a legjobb
gyakorlatokat, melyek képesek a transzparencia javitasat elGsegiteni, illetve elemzik egyes orszagok esetében az
export-korlatozasokat érint6 informacids csatorndk rendelkezésre allasat, miikodésének hatékonysdagat,
valamint azt, hogy ezek milyen médon hatnak az kereskedelem kiszamithatdsagara.

http://www.oecd-
ilibrary.org/docserver/download/5k49czl4c5kh.pdf?expires=1365081193&id=id&accname=guest&checksum=2C
7322570703E93078D0144018FE2CCO
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How effective are macroprudential policies in China?

Az IMF tanulmdnya a Kindban tapasztalhatdé makroprudencialis politikdt és a rendszerszintli kockazatok
kezelését vizsgalja mind az eszkdzdrak és hitelkockazat, mind pedig a bankszektor szemszogébdl nézve. A
globadlis pénzligyi valsaggal a pénziigyi rendszer stabilitdsanak kérdése kiemelt hangsulyt kell, hogy kapjon. A
szerz6k ezzel kapcsolatosan tanulmanyukban harom kérdéskorre helyezik a hangsalyt: milyen aktualis
rendszerkockazatok azonithatdk a kinai pénziigyi rendszerben, mik az utdbbi években alkalmazott hatdsagi
makroprudencialis eszkdzok, valamint visszatekintve milyen ezek hatékonysagi megitélése.

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1375.pdf

Heterogeneous transmission mechanism: Monetary policy and financial fragility in the Euro area

Az EKB altal kozzétett tanulmdnyban a szerz6k azt elemzik, hogy a pénziigyi sebezhet6ség hogyan hatott az
euroovezet egységes monetaris politikdjdnak transzmissziés mechanizmusaira a valsag id6szakaban 2011 végéig.

http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp1527.pdf
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