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Valsagok

Addssag bank valuta 2008
Fejlett vs felzarkozok/KKE

Termelés adossag hitel folyo fizetési
mérleg



Kibocsatasi rés

(tényleges és potencialis novekedés kilonbsége, %)
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Forras: Gourinchas, P-O, and M Obstfeld (2012): Stories of the Twentieth Century for
the Twenty-First, American Economic Journal: Macroeconomics 4(1) 226-65.



Bruttd allamaddossag/GDP (szazalék)
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Forras: Gourinchas, P-O, and M Obstfeld (2012): Stories of the Twentieth Century for
the Twenty-First, American Economic Journal: Macroeconomics 4(1) 226-65.




Folyo fizetési mérleg (GDP
szazalékaban)
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Forras: Gourinchas, P-O, and M Obstfeld (2012): Stories of the Twentieth Century for
the Twenty-First, American Economic Journal: Macroeconomics 4(1) 226-65.



Belfoldi hitel
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Forras: Gourinchas, P-O, and M Obstfeld (2012): Stories of the Twentieth Century for
the Twenty-First, American Economic Journal: Macroeconomics 4(1) 226-65.




KOzép-kelet Europa és a felzark6zd orszagok dsszehasonlitasa

Kibocsatasi Belfoldi hitel Folyo fizetesi Rovid tav
rés mérleg addssag
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Forras: Gourinchas, P-O, and M Obstfeld (2012): Stories of the Twentieth Century for
the Twenty-First, American Economic Journal: Macroeconomics 4(1) 226-65. 8



Gazdasagpolitika

Kbltségvetési megszoritas
Adodssag
Kbzeptavu koltsegvetési konszolidacio



Koltségvetési megszoritas

e Mikor tulzott?

— GOrogorszag vs irorszag és Spanyolorszag;
* Mindenki megszorit?
e Ervek:

— Kbzgazdasagtani;

— Piaci/finanszirozasi;

— Politikai (gazdasagtani).



1)

2)

3)

Kb6zgazdasagtani érvek

A tényleges és a potencialis ndvekedeés kozotti kildonbseg

Nagy

a) A valsag csokkentette a potencialis novekedést (a rés mértéke
nehezen szamszerdsitheto);

b) A monetaris politika nem igazan hatékony — nulla kézeli kamat,
mennyiségi lazitas ellenére;

c) Az alacsony termelékenység a visszafogott kereslet és a
negativ kinalati sokk kovetkezmeénye;
A koltségvetési multiplikator valsag idején nagyobb — a
koltségvetési megszoritas hatasa igy nagyobb;
Hiszterézis hatasok |éphetnek fel:

a) Munkapiacon — megnd a hosszu tavu munkanélkiliek aranya,
tudasuk értéktelenedik;

b)  Tbékeallomany veszit értékébdl;
C) Innovativ vallalkozasok sem jutnak hitelhez.



Piaci/finanszirozasi érvek

1) (Irracionalis) piacok jelent6s felarat kovetelnek
meg — annak ellenére, hogy lazitani kell és a
kormany hiteles - adossagvalsag;

2) A magas allamaddssag - koltségvetési multip-
likator csokken (de attél még magas maradhat);

3) Tobblet-megszoritas - alacsonyabb novekedés
— kormany hitelességvesztés - a szandékolttal
ellentétes hatas.



Politikai (gazdasagtani) érvek

Koltségvetési megszoritas lazitasa -

hitelesség-veszteés:
ha szigoruan betartja, amit eltervezett;
ha népszer( intézkedéseket vezet be;

Kénnyd a népszerdtlen intézkedéseket a
kdvetkez6 kormanyra hagyni;

Lazitani kell, ha a gazdasagi adatok ezt teszik
sziikségessé;
Anticiklikus koltségvetési politika kell!



Adossag

e Fenntarthatd allam-/kiils6 addssag
— Allamaddssag vs maganaddssag;
— Eladdésodottsag és novekedés:
* Nincs optimalis szint;
e Nincs kiiszobérték;
e Implicit(/jovébeni) addssag
— Magannyugdij — allami nyugdij;

e Adossagsza
— Szabalyala

oalyok

oU vs eseti értékelés




Kozeptavu koltségvetési konszolidacid

1) Jelentds koltségvetési hiany és ndvekvs addssag-
rata szikségesseé teszi;
2) Konszenzus: kiadascsokkentés hatékonyabb, mint

az adoemelés — nincs elméleti/empirikus
megalapozasa;

3) Keresletosztonzés hatékony (Keynes) vs. koltség-
vetési 0sztonzeés soha nem hatékony (koltsegvetési
neoliberalizmus);

4) Milyen kiadasokat és hogyan csokkentenek;

5) Két példa a novekedést el6mozdito anticiklikus
kiadasra: innovacio és oktatas.



Novekedeées



A GDP osszetevloinek hozzajarulasa novekedéséhez és a nettd
export aranya (szazalék)
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=1)

Német export, import és magyar-német export (2005
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A DUIHK Befektet6i Hangulat Indexe (BHI)
és a magyar brutto hazai termék alakulasa
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Exportvezérelt novekedeés

Felzarkozasi modell?

— Kina vs Németorszag;

EU — makro egyensulytalansagi eljaras

— Aszimmetrikus;

— Konvergencia-modell;

Fenntarthatd-e a pozitiv (ndvekvd) nettd export/GDP

arany?

— Haztartas, vallalat, allam egyuttesen (ndvekvéen) nettd
megtakarito;

— (Novekvd) hitelnyujtas kulfoldre;

Exportalok versenyképessége

— folyamatosan megujulo termékvalaszték;

— versenyképes ar;

— beruhazas és innovacio.



Mikor lesz itt novekedés?

A valsag nem egyforman és nem egyszerre hat a
vallalatokra;

A mekkora — kiadascsokkentés, tamogatas, stb.
— helyett/mellett a mit és a hogyan!

Kedvez6 befektetdi kornyezet - beruhazas -
novekedes;

Innovacio (K+F) © termelékenység-novekedés;
Versenykéepesseg € kedvez és kiszamithato —
makro-, szabdlyozasi (jogi/intézményi, kdzgazda-
sagi és politikai) — kornyezet.
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