Komldssy Laura:

Pénziigyi ciklusok a feltorekvo piacokon — jol ismert folydba léphet a vilag-
gazdasag?

A vdlsdg kitérése utdn a globdlis névekedés donté részét a feltérekvd orszdgok adtdk, emiatt a
befektetbék egyre nagyobb aggodalommal figyelik az ezen gazdasdgok lassuldsdrdl szolo hireket.
A feltérekvé gazdasdgok a strukturdlis lassulds mellett a fejlett orszdgok vdlsdg elbtti pénziigyi
ciklusahoz hasonld trendet kévettek az elmult években. ElemzGi vélemények szerint az elmult évek
eladdsoddson alapuld névekedése hozzdjdrult a kiilsé sériilékenység emelkedéséhez, ami a Fed
kézelgd szigoritdsi ciklusa miatt fokozhatja a kockdzatokat. A feltérekvé gazdasdgok sériilékeny-
sége, valamint a gazdasdgpolitikai tartalékok orszdgonként eltéréek, igy az esetleges turbulencia
is mds-mds mértékben érintheti majd az egyes orszdgokat. Osszességében azonban elmondhatd,
hogy a legnagyobb feltérekvé orszdgok lassuldsa gazdasdgi sulyukndl fogva az egész vildggazda-
sdgot visszafoghatja.
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A valsagot megel6z6en a fejlett orszagokban az erételjes hitelezés ingatlanpiaci buborékhoz,
majd globalis valsaghoz vezetett

A fejlett orszagokban a nyolcvanas éveket kdvet8en fokozatosan sikerilt elérni az arstabilitast és
latszolag egyre kiegyensulyozottabba tenni a ndvekedést. A latszélagos makrogazdasagi stabilitas
ugyanakkor elfedett strukturdlis gyengeségeket, mikdzben az eladésoddssal jaré novekedés hoz-
zajarult a globalis egyensulytalansagok minden korabbindl nagyobb mértékl felépiléséhez. A
pénziigyi liberalizacid és a globalizacié er6sodésének kdszonhetéen a megtakaritasok jellemz&en
a feltorekvd orszagokbdl a fejlett orszagokba daramlottak. A pénz- és t6kepiacok szoros 6sszekap-
csolddasa a kockazatokat vilagszinten teritette szét.

2008 el6tt a globalis pénzpiacokat alacsony kamatkornyezet, likviditasbGség és visszafogott hitel-
kockazati feldrak jellemezték. A folyamat lehet6vé tette a hitelezési feltételek lazulasat, amivel
parhuzamosan a hitelezés dinamikusan béviilt, és az ingatlanok valamint szamos mas pénziigyi
eszkdz arai nem fenntarthaté mdédon emelkedtek. Amikor az ingatlanok ara hirtelen esni kezdett,
a buborék kipukkadt és a nemteljesité hitelek mogotti elértéktelenedd fedezetek jelentés banki
veszteségekhez vezettek, globdlis szintl valsagot eredményezve.

A feltorekvo orszagokban a valsagot kovetd névekedés jelentds addssagallomany emelkedéssel
tarsult

A valsagot megel6z6 években a feltorekvs orszagokat gyors ndvekedés és alacsony eladésodott-
sag jellemezte. A legtdbb gazdasag relativ fejlettségi szintrdl indulva er6s tékefelhalmozasra, ve-
zetd technoldgidk gyors atvételére és a szinte korlatlan mértékben bevonhaté olcsé munkaerére
alapozva dinamikus novekedési palyat valdsitott meg. Az elmult évtizedben azonban mar ezen
gazdasagokban is jelentkeztek strukturalis korlatok. Ezek leginkdbb a demografiai trendek romla-
saban és a termelékenység-névekedés lassulasaban jelentkeztek (leginkabb ezen tényezdk allnak



az un. kozepes fejlettségi csapda jelenség hatterében is). A globalis pénzligyi valsag kovetkezté-
ben romlé nemzetkozi konjunktura tovabbi kockazatokat okozott a feltérekvé orszagok noveke-
dési itemében. A novekedési dinamika lassuldsara reagdlva a nagy feltérekvd orszagok jelentés
monetaris és fiskalis lazitast hajtottak végre. A lazulé monetadris kondiciék és az alacsony fejlett
piaci kamatkornyezet mellett megforduld globalis t6kedaramlas egy hitelciklus elinduldsanak, majd
fokozatos felfutdasanak kedvezett. A feltorekvd orszagokban a maganszektor hitelallomanyanak
novekedése — szemben az amerikai vagy az eurdpai példaval, ahol leginkdbb a lakossdagi szektor
addsodott el — f6ként a vallalati szegmenshez volt kéthetd (1. abra). A szektoradlis kiilonbség elle-
nére ugyanakkor ez esetben is megfigyelhets, hogy az alacsony finanszirozasi koltségek mellett
egyre kevésbé produktiv beruhdzasok valdsultak meg.

A legnagyobb mértékl hitelezés az azsiai régidban, azon belil is kiléndsen Kindaban tortént. A
globalis valsag miatti export-kiesést szamos feltérekvé orszagban a beruhazasok névelésével pro-
baltak ellensulyozni, ami a vallalati eladésodottsag nagyaranyu novekedéséhez vezetett. Kina
mellett Torokorszdgban, Braziliaban és Chilében is jelentésen nétt a vallalati szektor GDP aranyos
addssaga. Az épitGipari cégeken kivil (féként Kindban és Latin-Amerikdban) az olaj- és gazipar
agazatok novelték jelent&sen a tékeattételliiket. Mikdzben a vallalati addssagratak gyors Gitemben
novekedtek, kockazatosabb beruhazasok is nagyobb aranyban keriltek megvaldsitasra.

1. dbra: A fejlett és feltorekvé orszagok addssagallomanya
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Forrds: OECD, McKinsey Global Institute: Debt and (not much) deleveraging, February 2015
Megjegyzés: Egyesiilt Allamok (US), Egyesiilt Kirdlysdg (UK), Spanyolorszdg (ES), rorszdg (IE),
Németorszdg (DE), Kina (CN), Malajzia (MY), Thaiféld (TH), Brazilia (BR), India (IN)
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A feltorekvo piaci orszagokban kiilonosen a maganszektor devizaban fennallé addssagalloma-
nya novekedett a valsagot kovetd években

Mindekozben a t6kedramlas irdnya megfordult, az amerikai hozamok esése a feltorekvé piacokra
vonzotta a befektet6ket. A valsag el6tti években a dollarban torténd eladdsodas elsGsorban a
fejlett orszagokra volt jellemz6. 2009 utdn azonban a kiilsé eladdésodds szerepe a dinamikusan
fejl6d6 orszdgokban is megn6tt, kiilondsen a maganszektor szamara nyilt vonzé lehetSség dollar-
kotvények kibocsatdsara, valamint dollarban denominadlt hitelfelvételre. Szembet(ing, hogy min-
dez els6sorban nem az egyébként is nagyobb mértékben dollarizdlédd gazdasagokra volt jellem-
26, hanem leginkabb olyanokra, ahol felértékel6dési tendenciak érvényesiiltek (pl. Brazilia, Kina,
Torokorszag). Ugyanakkor a devizdban denominalt dllamaddssag aranya csokkent a valsagot ko-
vetd években.

Osszességében a feltdrekvé orszagok egy nagyobb csoportja a valsag kezdete ta hasonld pénz-
Ugyi ciklust jart be, mint a fejlett gazdasagok a pénzligyi valsag kitorése el6tt. Addssagdllomanyuk
jelentésen novekedett. Az eladdsodast a historikusan olcsé finanszirozasi lehetdségek és a fejlett
orszagok jegybankjainak mennyiségi lazitdsabdl szarmazé jelentSs globalis likviditds tdmogattak.
Bar az emelkedd beruhdzasi aktivitas kovetkeztében tobbségiik a valsagot kbvetSen is magas no-
vekedési ratat ért el, azonban a sok esetben infrastrukturalis és ingatlanpiachoz kdthet6 beruha-
zasok produktivitdsa hosszabb tavon elmaradhat a termel$ kapacitasokétél. Ugyancsak sok a ha-
sonldsagot tapasztalhatunk az eszkdzdarak alakuldsaban: a részvénypiaci indexek vagy az ingatlan-
arak gyors emelkedése hasonldan a fejlett orszagok valsag el6tti tapasztalataihoz tébb feltérekvé
gazdasagban is érzékelhet6 volt az elmult években (2. dbra).

2. dbra: Ingatlanarak alakuldsa a fejlett és feltorekv6 orszagokban
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A felépiilt addssagok kovetkeztében a feltérekvd orszagok sériilékenysége jelent6s mértékben
nétt

A strukturalis novekedési képesség lassuldsa mellett felépiil6 magas addssagok érdemben veszé-
lyeztethetik a novekedés fenntarthatdsagat. Az atalakuld demogréfia trendek kovetkeztében
csokkené munkaképes koruak aranya, a beruhdzdsok korlatozottabb novekedése, valamint a
termelékenység mérséklédése kovetkeztében a gazdasdag lassulds tartdsabb folyamat lehet. Emel-
lett a felhalmozott addssagok elhizodd leépitése lassithatja a feltorekvé gazdasagok névekedési
modelljének bels keresletre torténd atallasat.

A Fed varhaté kamatemelése kiilonosen érzékenyen érintheti azokat az orszagokat, amelyek nagy
folyo fizetési mérleg hiannyal rendelkeznek és jelent6sen nétt a dollarban denomindlt addssaguk.
A magasabb amerikai kamatok és az er6sebb dollar miatt kisebb lehet a t6kevonzd képességiik,
és az arfolyamra iranyuld leértékel6dési nyomads az inflacié emelkedését okozhatja. Az inflacid
emelkedésének fékezése és a t6kekidramlas lassitasa miatt megemelkedd kamatok novelhetik a
gazdasagok addssagszolgdlati és finanszirozdsi koltségeit. Emellett a nyersanyagexportér orsza-
gok esetében az alacsony nyersanyagarak tovabb mélyithetik a novekedési problémadkat.

Természetesen a feltorekv6 gazdasagok fundamentumaik, sériilékenységi mutatoéik, gazdasagpo-
litikai tartalékaik és mozgasterik alapjan nem tekinthet6ek homogén csoportnak. A legsériléke-
nyebb csoportba azok a gazdasagok tartoznak, melyek magas eladdsodas mellett, az utébbi
években jelentdsen novelték dolldrban denomindlt addssagukat és folyo fizetési mérlegiik aktua-
lisan is nagyobb mértékl deficitet mutat. Ezen orszagokban sulyos turbulencidk mutatkozhatnak,
amennyiben a Fed szigoritasa erG@s piaci reakcidkat valt ki. A kevésbé sérlilékeny csoportba azok a
gazdasagok tartoznak, melyek bar érdemben eladdsodottak, azonban folyd fizetési mérlegik
tobbletet mutat, és megfelel6 gazdasagpolitikai tartalékokkal rendelkeznek egy negativ forgato-
konyv kezelésére. Egy piaci korrekcid ezekben az orszagokban nem jarna sulyos kovetkezmények-
kel, de a gazdasagi novekedés tartds és jelentds lassuldsa esetiikben is realis veszély lehet. Végll
a harmadik csoportba azon feltérekvé gazdasagok sorolhatdak, amelyekben vagy nem épiiltek fel
fenntarthatatlan egyensulytalansagok, vagy a globdlis valsag kitorése 6ta tendenciaszer(ien csok-
kentették kitettségeiket, igy Osszességében ellendllébakka valtak a kiilsé pénzigyi sokkokkal
szemben. Szerencsére az aktuadlis elemzések szerint Magyarorszdg ma mar leginkdbb az utdbbi
csoportba sorolhaté.

»Szerkesztett formdban megjelent a Napi.hu oldalon 2015. december 29-én.”
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