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Valsag? Milyen valsag?

« Gazdasagi ciklusok (fellendilés, recesszid) mindig is voltak és
mindig Is lesznek

* A jelenlegi pozitiv konjunktura is el6bb-utobb recesszidba fog
fordulni

* Recesszio azonban nem feltétlentl vezet valsaghoz

« A 2007-09-es globalis, majd a 2010-12-es eurdbvezeti valsag
rendkivli volt a Il. vilaghaboru ota

« En egy recesszi6 esélyét a fejlett orszagokban szamottevének
tartom az elkovetkezd években, valsagot csekélynek, hacsak az
olasz helyzet nem torkollik adossagvalsagba



Feszultség gocok

« Amerikai-kinai kereskedelmi haboru

« Kina: magan-adossag novekedes, szabalyozatlan arnyék-
bankrendszer, tulzott kapacitasok

 Japan allamadossag
 Tulértékelt részveny piacok, lakasarak

* Fejl6db piacok sérulékenysege globalis monetaris szigiritas
esetén

 Brexit
* Olasz helyzet
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Bruttd allamaddssag a GDP %-ban
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Koltségvetés hidanya a GDP %-ban
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Globalis realkamatlabak cs6kkenése,

1870-2016
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Rovidtavu kockazatmentes redlkamatlab
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Source: Del Negro, Marco, Domenico Giannone, Marc P. Giannoni and Andrea Tambalotti
(2018) ‘Global Trends in Interest Rates’, NBER Working Paper No. 25039
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1870-1980 kozott a fejlett
orszagokban 2% kordl volt a rovidtavu
kockazatmentes realkamatlab

Ez nulla korilire csokkent

Lehetseges magyarazatok:

» befektet6k nagyobb prémiumot
hajlanddak fizetni a biztonsagos és
likvid eszkbzokert

 llyen eszkdzOk kinalata csdkken,
mig a globalis megtakaritas
novekszik

« Alacsonyabb gazdasagi
novekedes 7



Alacsonyabb realkamatok

kOvetkezmeénye a monetaris politikara

* Alacsonyabb realkamat - alacsonyabb nominalis kamat
hosszu tavon

« Azonban a nominalis kamatok jelenleg nagyon alacsonyak (lasd
a kovetkezo dian) ...

* ... nem fognak a korabbi mertekure visszaemelkedni -
jegybankok nem fogjak tudni olyan mertékben csokkenteni, mint
kordbban (meg ha a kamatok lehetnek bizonyos mertékben
negativok is)



Egy hetes péenzpiaci kamatok
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Jegybankok merlegfoosszegei (GDP %) L
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Monetaris politika mozgastere

» Leszukult mozgaster kamatpolitikaban

* Azonban nagy a mozgaster a merlegf6osszeget erinto
lepesekben (peldaul bankok kedvezmeényes hitelezese és

eszkozvasarlas)

« Kérdés: penzigyi stabilitasi kockazatokat figyelembe vegyen-e
a monetaris politika?
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Pénzugyi stabilitas és monetaris politika

* Nehéz a pénzugyi buboréekokat azonositani
« Péenzigyi stabilitasi kockazatok tipikusan regionalisak

« 2001-es dot.com buborek kipukkadasa nem vezetett valsaghoz

* Franciaorszagban 2008 elott ugyanolyan mertekben nottek a
lakasarak, mint Irorszagban és Spanyolorszagban, de nem volt
valsag, mivel 1) a lakasarakat nem hitel fGtotte, 2) az épitdipari
kapacitasok nem novekedtek robbanasszerien, 3) allami
adobeveételek 20%-a nem a lakaspiachoz kapcsolddott
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Olasz helyzet

» Allamadéssag (GDP 130%-a) és koltségvetés hiany terv 2019-re
(GDP 2.4%-a) bnmagaban nem rendkivuli
* Probléma azonban:

« A kormany teljes gazdasagi programja fenntarthatatlan
(adbocsoOkkentés, alapjovedelem, nyugdijkorhatar csokkentése)

A konfrontativ hozzaallas az eurdpai koltségvetési
szabalyokhoz

* A bankrendszer jelent0s olasz allampapir kitettsege
» TOkekiaramlas beindult, kerdes mennyire fokozodik?

» Esetleges segélyprogram: 1) el0szor is kerni kellene, 2) euro-
tagallamoknak jova kellene hagynia
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Euroovezeti fizetési rendszer (Target 2) .

egyenlegek, 2008. majus — 2018. szeptember
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Osszegzés

1. Gazdasagi lassulas johet, de valasag valoszinutlen (hacsak
Olaszorszag cs6dbe nem jut). A monetaris es fiskalis
politikaknak van mozgastere egy lassulas kezelésere.

2. Fejlett orszagok penzugyi rendszere sokkal erosebb, mint
2008-ban: magasabb toke, magasabb likviditas, kisebb
tokeattétel (leverage)

3. Reéeszveny es lakasarak: 2008-ban ott okozott problemat, ahol
nitel fatotte — jelenleg nem ez a helyzet

4. Kina: sulyos problémak a gazdasag lassulasahoz vezethetnek

5. Olaszorszag: a 2011-12-es eurobvezeti valsagnal is nagyobb
valsagot okozhat .
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