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A novekedés utani vilag

A cikk szerz6je Robert Gordon 2012 augusztusaban megjelent irdsabdl indul ki, aki azt fejtegeti, hogy a
technolodgiai fejlédés hirtelen lelassuldasa miatt a vildg gazdag orszagaiban az életszinvonal-emelkedés is
lassulasra van itélve. Mig a 20. szazadban az Egyesiilt Allamokban az egy fére esé jovedelem 25-30 évenként
megduplazddott, ez Ujra mar csak 100 éves tavlatban torténhet meg.

Gordon szerint a 2000-es év kérnyékén a termelékenység névekedése egy jelentésen lassabb pdlyara allt at,
azonban ezt nem érzékeltliik és még a kovetkez6 évtizedben is abban a hitben éltlink, hogy a jolét hosszabb
tdvon is gyorsan novekedhet, ezzel pénziigyi lufit generdlva. S6t, ennél még rosszabb, hogy napjainkban is ugy
vélekediink, hogy a 2000-2007-ig tarté, ,latszat” novekedés vissza fog térni. Erdemes figyelembe venni, hogy
amikor 2010 aprilisaban ugy tiint, hogy a valsagnak vége, az IMF 4,5%-0s éves névekedést jelzett el6re 2015-
ig, és csak 2,9%-os inflaciot vart. A felllvizsgalatok utan aztdn 2012-re a GDP novekedés esetében 3,3%-ra,
mig az inflacid esetében 4 %-ra mddosultak az el6rejelzések.

Az IMF és masok altal készitett progndzisok kitartéan optimistanak mutatkoztak, az egyes visszaeséseket
atmeneti eltérésekként kezelték és egy-egy oknak tulajdonitottak Sket (a gorogoknek nydjtott pénziigyi
segitség, Japanban a cunami és igy tovabb). A cikk szerzGje szerint a megujult névekedésben vald hit egy
meggondolatlan elmélet, mert a globalis gazdasagi valsag alapjaban véve egy elhtiz6dd novekedési valsag.
Eppen ezért kiildnds probléma, hogy a politikai dontéshozék még mindig a vélsdg elStti novekedési
teljesitményhez viszonyitanak, aminek kovetkeztében a fellilvizsgalatok sordn csak a novekedési mutatok
id6beli eltolasaval tudtak éIni. A szerz6 végiil azt fogalmazza meg, hogy talan ideje lenne megtanulnunk,
hogyan éljiink kevesebbdl.

http://www.project-syndicate.org/commentary/the-false-assumption-of-a-pre-crisis-growth-recovery-by-

ashoka-mody
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India névekedési kihivasai

Az utébbi idében tapasztalt jelentds ndvekedési folyamat Azsia két legnagyobb orszagaban szamos kihivés elé
allitja a fejl6d6 orszagokat. India esetén a jelenlegi gazdasagi szerkezet nem teszi lehetévé, hogy hosszu tavon
is fenntartsa ezt a novekedési potencidlt; ennek eléréséhez alapvetéen négy terlleten lenne sziikséges
valtoztatni a Project Syndicate oldalon megjelent cikk szerint:

o a szolgaltato szektor megujitasa: az alacsony munkaerd koltségl, képzetlen munkavallaldkat felszivo
szolgdltatasok helyett magasabb szakértelmet kivand teriiletek (pénziigy, technolégia, jogi
szolgdltatasok) felé vald eltolddas,

a befektetési kornyezet javitasa elsGsorban infrastrukturalis beruhazasok révén,
a munkaero képzettségének fejlesztése a belsd faktorok altal vezérelt névekedés elérése érdekében,
az urbanizacid gyors fejlédése zold és energiabarat kozlekedési rendszerrel, illetve varosépitéssel.

Ebben a folyamatban a cikk szerz6je szerint nagy segitséget jelenthetnek az Asian Development Bank forrasai,
illetve pozitiv hatdsa lenne egy nagyobb mértéki azsiai kooperdcionak is.

http://www.project-syndicate.org/commentary/reforms-to-realize-india-s-economic-potential-by-haruhiko-

kuroda

Német energiafordulat

A német ,Energiewende”-ért - amelyet energiafordulatnak, atvitt szdhaszndlatban pedig
energiaforradalomnak is neveznek - nem minden tartomany lelkesedik. Mivel ez egyrészt az atomerémiivek
2022-ig torténd leallitasat, masrészt az energiaigény 80%-nak megujulo forrasokbdl valoé fedezését jelentené
2050-ig.

Lipcse és a varost 6vez6 Szdszorszag egybefonddott a német nemzeti célkitlizéssel. A térség energia klasztere
mintegy 1000 céget tomorit és az energiaigény jelent8s részét zold (nap-, szél- vagy biomassza) energiabdl
biztositjak. A miszaki szakemberek pedig tovabbra is kutatjak, hogyan lehet természetes anyagokbdl még tébb
energiat nyerni, tovdbba a helyi BMW Uzem is az idei évre tervezi az elsé zérd kibocsatdsu jarmdveinek
gyartdasat.

Az idén valasztdsnak elébe néz6 Németorszagban az energiafordulat témakoére érzékeny politikai kérdéssé valt
az elve magas energia arak miatt. Raadasul tovabbi dremelkedés torténne, mert minél nagyobb aranyu a
z6ldenergia az energiatermelésben, annal magasabb Gsszeget kell fizetnie a felhasznaldnak. Az ar hosszu
tdvon sem mutat csokkenést, igy a politikai csatarozasok fokuszdba az energia aranak tdmogatasa keriilt,
amely eredetileg a megujuld energiaforrasok elnyerését volt hivatott el6segiteni. Igazi problémat azonban a
z6ldenergia tarolasa és szallitasa jelenti. Az orszdg északi részérGl szarmazd szélenergiat csak egy un.
energetikai autopdlya (power highway) tudna a varosok és gyarak, valamint a déli tartomanyok felé eljuttatni.
Ezzel azonban néhdany, onellatast preferald tartomany nem ért egyet. A hidnyzé 6sszhangot tovdbb erésiti a
kormdnyzat, ugyanis a kérnyezetvédelmi miniszter a zoldenergia felhasznaldsa irant érez felelsséget, mig a
gazdasagi miniszter az energiahdaldzat kiépitést, a fejlesztési miniszter az energia tdroldsara tett kutatasokat,
a mezb6gazdasagi miniszter pedig a biogdz felhaszndlasat tartja szem el6tt.

http://www.economist.com/news/europe/21571440-germanys-national-energy-project-becoming-cause-

disunion-troubled-turn
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Allami tdmogatasok: a megujulé energia csendes gyilkosa

A cikk szerz6je, az Enphase Energy napenergia-felhasznaldssal foglalkozd cég vezérigazgatdja szerint a stabil
energiaipar létrehozasdhoz sziikséges megteremteni az iparag fiiggetlenségét a kormanyzat pénziigyi
tamogatasatol. 1994 és 2009 kozott az olaj- és gazipar 446,96 millidrd dollar allami tdmogatast kapott, mig a
megujuld energiaipar 5,93 milliard dollart (Amerikaban). A szerzé szerint az allami tamogatas hasznos eszkoz
egy feltérekvé piac megalapozasahoz, de a tdmogatasoknak egyszer véget kell vetni. A piacgazdasagban egy
jol m(ikodé cég fenn fog maradni, amennyiben jol tervezi meg a terméket és kielégiti a fogyasztd igényeit. A
hagyomanyos energiavallalatokndl azonban a kiilénb6z6 adétorvények és tdmogatdsok eltakarjak a valédi
koltségeket, mesterségesen alacsonyan tartva az drakat és felfujva a profitot.

A kormany szerepe a technoldgia fejlesztésében van. A legtébb cég, kiillondsen az Ujabbak, nem engedhetik
meg maguknak, hogy alapkutatdsokba invesztaljanak, hiszen ezek id6igénye nagy és csak egy kis részik
eredményez kereskedelmileg életképes terméket. A szerz6 felhivja a figyelmet az egyetemek és
kutatéintézetek fontossagara, melyek licencképes technolégidkat tudnak teremteni. Nem igaz, hogy a
napenergia nem koltséghatékony és az dllami tamogatasoktol fiigg. Amerika egyes részein ma a napenergia
olcsébb, mint a hagyomanyos energiahordozok. A napenergia egyszerre megfizethet6 és fenntarthaté forrasa
a tiszta energianak és egyben jelentds munkahelyteremt6 is: az amerikai napenergia-iparban dolgozd
munkaeré nagysaga 120 ezer f6re tehet6 és folyamatosan noévekszik. Ha a kozvetlen és kozvetett
tdmogatdsokat a kormanyzat megsziintetné, akkor a napenergia nemcsak versenyképes, hanem olcsobb is
lenne. A szerz§ azzal fejezi be, hogy a jov6 érdekében minden energia-tamogatdsnak véget kellene vetni, hogy
egy tiszta és biztonsagos bolygdt teremthessiink.

http://www.forbes.com/sites/ciocentral/2013/02/14/government-subsidies-silent-killer-of-renewable-energy/

Az egészségiigyi szektor stabilizator szerepe a gazdasagban

Az Egyesilt Allamokban az egészségiigy gyakran a gazdasag egyfajta terheként van megjelenitve. Ez részben
annak finanszirozasi maddjabdl, részben a nemzetkdzi Gsszehasonlitasban is rendkiviil magas amerikai
egészségligyi szolgaltatdsok arabdl fakad. Az egy fére es6 egészségligyi kiadasok Amerikaban ugyanis a
legtobb mas orszag kétszeresét teszik ki. Uwe Reinhardt a Princeton Egyetem kdzgazdasza irdsdban ezzel és a
nemrég napvilagra keriilt egészségiigyi kiadasok megnyirbalasaval kapcsolatban, a szektor jelentds
nemzetgazdasagi szerepe mellett érvel.

Az egészségligyi agazatra szerinte lehet ugy tekinteni, mint automatikus stabilizatorra, mely a gazdasagi
ciklusokban a mélyrepiilésekkor képes huzni a gazdasagot. Emellett azt is fontos |atni, hogy az elmult két
évtizedben az egészségiigy munkahelyteremté képessége is minden mas szektornal nagyobb volt.
Az egészségi kiadasok GDP ingadozasokat simitd tulajdonsaga igen fontos az amerikai gazdasdg szamadra.
2000 és 2010 kozott az éves alapu GDP valtozashoz vald hozzajaruldsokat szemlélve az figyelheté meg, hogy a
valsag alatti rendkiviil nagymértékii maganberuhazas visszaesést (2008-2009 vonatkozasaban -421 Mrd
USD) képes volt az egészségiigyi kiadas GDP-hez valé hozzajarulasa (+107 Mrd USD) némileg kompenzalni.
A maganberuhazasok fluktuacidja gazdasagi fellendiilések és recessziok idején nagyban valtozik, ellenben az
egészségligyi szektor viszonylagos stabil kiadasi szintje fontos stabilizatorként szolgal. A szerz6 azzal zarja a
gondolatmenetét, hogy feltehetéen az elmult id6szakok elnok-vdlasztasai is jelentés mértékben eltéréen
alakulhattak volna, ha nincs ez a stabilizator hatasa az egészségligyi szektornak.

http://economix.blogs.nytimes.com/2013/02/15/health-care-as-an-economic-stabilizer/
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Elemzéfigyelés

The Economist: A munkatermelékenység alakulasa

Az amerikai Conference Board gazdasagi kutatointézet legfrissebb adatai alapjan az egy foglalkoztatottra jutd
GDP-vel mért munkatermelékenység globalis névekedési liteme 1,8 szazalékra mérsékl6dott 2012-ben a
2011-es 2,3 szazalékrdl. A globalis pénziigyi valsagnak jelent6s hatdsa volt. Kindban a termelékenység 2003 és
2007 kozotti atlagos évi 12 szazalékos novekedési Gteme 2008 és 2012 kozott kevesebb, mint 9 szazalékra
esett vissza. Az orszag egy foglalkoztatottra juté GDP-je csupan 17 szazaléka az USA mutatdjanak.

I Labour productivity

Selected countries, GDP per person employed, average annual % change

B 2003-07 B 2008-12*
2
China 17
India 10
Spain 75
South Korea 61
Russia 35
United States 100
Brazil 18
Australia 87
Japan 71
Mexico 34
France 80
Germany T4
Britain 78
Italy 73
As % of US GDP per

Greece person employed, 2012* 50
Sources: The Conference Board; The Economist *Estimate

Forras: The Economist

Néhany orszagban javult a termelékenység az elmult években, ez azonban visszaes6 gazdasagra is utalhat, a
foglalkoztatas csokkenésének kovetkezményeként. Spanyolorszdgban példaul évente atlagosan tobb mint
2 szdazalékkal nétt a termelékenység 2008 és 2012 kozott, mikdzben mind a foglalkoztatds, mind a GDP
csokkent (el6bbi nagyobb mértékben). Ugyanakkor Németorszagban, ahol a foglalkoztatas a valsag alatt nem
esett vissza jelent6sebben, stagnalt a termelékenység. A termelékenység az iizleti ciklustdl is fiigghet:
a gazdasagi fellendilés kezdetén a cégek keményebben dolgoztatjdk a meglévé munkaerét, igy az egy
foglalkoztatottra jutd kibocsatads jelent6sen emelkedik, de ahogy kénytelenek tdbb embert felvenni, a
termelékenység novekedése mérséklGdni fog.

http://www.economist.com/blogs/graphicdetail/2013/02/focus-3?fsrc=rss
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Marc Faber a részvénypiacokrol

A kiterjedt monetaris lazitasnak veszélyes mellékhatasai vannak és a piacok meg fogjak bintetni a kozponti
bankokat a hibas dontéseikért — véli a neves befektetd. Faber figyelmeztet arra, hogy a pénz nem egyenletesen
aramlik a gazdasagba, hanem egyes személyekhez, szektorokhoz keriil, akik részvényekbe fektetik, ami
részvénypiaci buborék kialakulasahoz vagy akar kétvénypiaci 6sszeomlasahoz vezethet.

A befektetd szerint a részvények kezdenek tul dragdk lenni, killdndsen Azsidban. Ugyanakkor a 2009. marciusi
mélységek ota el6szor kedveli a részvénypiacot, mert minél magasabbra emelkedik, annal valészini(ibb egy
»,SZép” Osszeomlas. Faber szerint ugyanis a novekvé piacok adnak a legjobb lehet&séget az eladasra,
ugyanakkor a szélsGségesen nyomott piacok ideadlis vételi lehetGséget jelentenek. Az egy évvel ezel6tti
negativ hangulatban senki sem tudta elképzelni, hogy a részvények emelkedni fognak. Ennek ellenére, f6ként a
perifériaorszagok részvénypiaci jelentésen élénkiiltek.

http://www.cnbc.com/id/100421977

Nemzetko6zi szervezetek nemrégiben megjelent publikacidi

Can Europe recover without credit?

A Bruegel altal kiadott ,Can Europe recover without credit?” cim( tanulmdny 135 orszag Ot évtizedre
vonatkozd adatai alapjan vizsgdlja a hitel nélkili novekedés el6fordulasat, melyre tobb példat is talal.
Ugyanakkor a tanulmanyban az is szerepel, hogy ezekbdl a torténelmi példdkbdl nem lehet messzemend
kovetkeztetéseket levonni a jelenlegi eurdpai helyzetre vonatkozéan.

http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/770-can-europe-recover-without-credit/

From supervision to resolution: next steps on the road to European banking union

Az Eurdpai Tanacs decemberi (ilésén targyalt az egységes bankment6 mechanizmus (single resolution
mechanism, SRM) |étrehozasardl, mely az egységes bankfelligyeletet (SSM) egésziti ki és az eurdpai bankunid
felé tett kovetkezd lépésként értelmezhetd. A Bruegel altal publikdlt tanulmany a bankunié megteremtése
érdekében tett Iépéseket, valamint az azokkal szemben tamasztott kbvetelményeket elemzi.

http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/view/771/

Fiscal stimulus in times of high debt: reconsidering multipliers and twin deficits

Az EKB kozzétett tanulmanya a magas addssag idején torténd fiskalis expanzid kérdésével foglalkozik, amelyet
egy 1970 és 2010 kozotti, 17 eurdpai orszag adatait magaban foglald minta segitségével végzi. Az elemzés
foglalkozik a fiskalis multiplikator és az ikerdeficit kérdésével is.

http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp1513.pdf
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Booms and systemic banking crises

Az EKB 3altal megjelentetett tanulmany a rendszerszintli banki valsagok hatdsat vizsgalja egy dinamikus
altaldanos egyensulyi modell, heterogén bankokbdl all6 elemzési keret segitségével.

http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp1514.pdf

Non-performing loans: what matters in addition to the economic cycle?

Az aldbbi elemzés az utdbbi évtizedben 75 orszadg adatait felhaszndlva vizsgalja a nem-teljesit6é hitelallomany
alakulasat befolyasolé makrodokondmiai tényezGket, amelyek kozil a kovetkezdket taldlta meghatarozo
tényez6knek: real GDP névekedés, részvényarak, devizaarfolyam, hitel kamatlab.

http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp1515.pdf

Margin requirements for non-centrally cleared derivatives - Second Consultative Document

A BIS oldaldan megjelent konzultativ tanulmdny a nem kozpontilag elszamolt derivativ ligyletek fedezeti
koévetelményével foglalkozik és fogalmaz meg javaslatokat erre vonatkozéan.

http://www.bis.org/publ/bcbs242.htm

Evaluation of EIB’s Energy Efficiency (EE) Financing in the EU from 2000 to 2011:

Az EIB honlapjan megjelent elemzés az Eurdpai Befektetési Bank energia hatékonysagot finanszirozo
tevékenységét értékeli a 2000 és 2011 kozotti periddusra vonatkozdan.

http://www.eib.org/attachments/ev/ev _energy efficiency synthesis report en.pdf

Dealing with Private Debt Distress in the Wake of the European Financial Crisis - A Review of the

Economics and Legal Toolbox

Az IMF tanulmdnya attekinti, hogy milyen tipusu, mérték( eladdésodottsaggal rendelkezik Eurépaban a nem-
pénziigyi vallalatok, valamint a haztartdsok szektora és milyen kisérleteket tettek a kormanyzatok az
addssagleépités megoldasara torvényi szabalyozas, vagy egyéb eszkdzok segitségével.

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1344.pdf
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Structural Transformation and the Volatility of Aggregate Output in OECD Countries

Az IMF tanulmanya a kibocsatads és a foglalkoztatds kozotti kapcsolatot vizsgalja az OECD orszagaiban.
A szerz6k negativ kapcsolatot taldltak a szolgaltatod szektor foglalkoztatasbdl vald részesedése és az output
ingadozasa kozott, ami arra utal, hogy a munka termelékenysége volatilisebb a mez6gazdasagban és a
feldolgozdiparban, mint a szolgdltatasoknal.

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1343.pdf

Market functioning in network industries — electronic communications, energy and transport

Az EU tanulmanya az elektronikus kommunikdacié, energia és szallitds ipardgdban EU-s szinten vizsgdlja a
legfrissebb informdcidk alapjan, mind keresztmetszeti, mind agazat-specifikus megkozelitésben a piacnyitas
szerepét.

http://ec.europa.eu/economy finance/publications/occasional paper/2013/pdf/ocp129 en.pdf

Asset Price Bubbles: A Selective Survey

Az IMF tanulmanya azt a kérdést vizsgalja, hogy miért jelennek meg id6rél idGre eszkdzar-buborékok egyes
piacokon. Szdmba veszi a standard raciondlis cselekvést feltételez6 modelleket, illetve a modernebb
elméleteket is, amelyek a buborékok kialakulasat, jellemzGit, kipukkadasat magyarazzak. Ezt kovetGen a
legutdbbi, az amerikai ingatlanpiacon kialakult buborék elemzésére kerdil sor.

http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1345.pdf
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