A g6rog addssdgvdlsdg nyomdn felerésodtek az dllamaddssdgok fenntarthatésdgdval kapcsolatos aggodalmak. Ezért 2010
nyardtol tébb eurodvezeti orszdg jelentett be kéltségvetési megszoritdsi terveket. E kiigazitdsok szamottevden befolyd-
soljdk az eurozona - és kbzvetetten Magyarorszdg - gazdasdgi kildtdsait. A megszoritdsok révid tdvon a kereslet csok-
kenésével és az infldcié mérséklédésével jdarnak az eurozondban, ami csdkkenti a magyar gazdasdg exportlehetéségeit.
Egy két éven dt tarto nyugat-eurdpai kiigazitds, amely dsszesen a GDP 1 szdzalékdval mérsékli az dllami kiaddsok szint-
jét, két évig kb. 0,2-0,2 szdzalékponttal fékezheti a magyar gazdasdg novekedési litemét. Az infldcio az importdrak
csOkkenése és a hazai kereslet visszaesése miatt mérséklédik, ez azonban elhanyagolhaté mértékd. Ennél markdnsabb
hatdsokra akkor szdmithatunk, ha az eurozdna periferidlis orszdgainak addssdgvdlsdga sulyosbodik, és a kockdzati fel-
drak emelkedése miatt névekvé hazai adossdgterhek rovid tdvon erételjesebben vetik vissza a belfoldi keresletet.

1. abra

A koltségvetés strukturalis egyenlegére vonatkozé
A 2008-ban kirobbant globalis pénziigyi valsig a masodik elérejelzések valtozasa az eurozdéna legnagyobb

vilaghabor(i 6ta nem latott mértéki vildggazdasagi recesszi- ~ 8azdasagaiban
ot okozott. A valsagra szamos orszag anticiklikus koltségve- A potencialis GDP A potencialis GDP

tési politikaval reagalt, hogy tompitsak a gazdasagi vissza- 0 SZézalékéba? ezizale by
esést. A koltségvetési élénkités az eurozonaban 2009-ben és -1 - - -1
2010-ben is a GDP 0,7-0,8 szazalékat tette ki.! Ennek hatasa- -2 - -2
ra az euroovezeti orszagok strukturalis koltségvetési egyen- -39+ o 5{r=8
lege? 2008-2010 kozott szamottevéen romlott (1. abra). -4 - -4
54 ¥ -5
Az allami keresletélénkités hozzajarult a kereslet stabiliza- -6 1 -6
l6dasahoz. Bar a fiskalis élénkité csomagokat dtmenetinek 71 -7
szantak, a novekvd koltségvetési hianyok az eurozona tébb 87 -8
orszagaban romlé adéssagdinamikat vetitettek eldre. Az Pz s o alzscralzsoralzsoralzgorof?
allamadossaggal kapcsolatos kockazatokat tovabb novelték SRRRRRSRIRNIRVIRINIRIIRNIR]R|R
Franciaorszag | Németorszag | Olaszorszag |Spanyolorszag| Eurozona

a peénziigyi rendszert védé allami garanciavallalasok is.
A 2010 elején elmélyiilé gorog adossagvalsag nyoman fel-
er6sodtek mas eurdpai orszagok allamadossaganak fenn-
tarthatosagaval kapcsolatos befektet6i aggodalmak. Ezért
az év kozepétdl egyre tobb eurozonahoz tartozd orszag
kormanya jelentett be kiigazitasi terveket. Ez az eurodvezet

koltségvetési pozicidjara vonatkozo elérejelzésekben is szerint 2012-ig b6 1 szazalékponttal javithatjak az eurozona
lathatd: a hianycsokkentd intézkedések az IMF elérejelzése  strukturalis egyenlegét (1. abra).

— WEO Database 2010. aprilis
== WEO Database 2010. oktober

Forrds: IMF World Economic Outlook Database, 2010. dprilis és 2010.
oktober.

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.

1 Az Egyesiilt Allamokban, illetve Azsiaban ennél jelentGsebb, a GDP évi 2 szazalékat kitevé expanziora keriilt sor (lasd Coenen et al., 2010).

2 A strukturalis egyenleg az atmeneti hatasoktol (pl. iizleti ciklus) tisztitott koltségvetési poziciot mutatja, a potencialis GDP aranyaban. Az iizleti
ciklus hatasainak sz(irését bemutatja pl. P. Kiss—-Reppa (2010).

MNB-SZEMLE » 2010. DECEMBER

17



18

A koltségvetési politika valtozasai jelentds hatassal lehet-
nek a makrogazdasagi folyamatokra. E hatasok megértése
és szamszer(sitése Oonmagaban is érdekes kérdés, am a
téma jelentéségét ndveli, hogy a magyar export f6 felvevo-
piaca az eurozona. Ezért a kereskedelmi partnereinknél
tervezett koltségvetési megszoritasok a hazai novekedési
és inflacios kilatasokat is érdemben befolyasolhatjak a
monetaris politika szamara relevans id6tavon. Cikkiinkben e
hatast is igyeksziink megbecsiilni.

A kiilonboz6 kézgazdasagi elméletek eltéréen itélik meg a
koltségvetési politika hatasait.> A hagyomanyos keynesi
keretben a fiskalis politika a kereslet szabalyozasan keresz-
til stabilizalhatja a konjunktlra és a foglalkoztatas rovid
tavl ingadozasait. A neoklasszikus elméletben (pl. Baxter-
King, 1993) ezzel szemben a hosszabb tavu kinalati hatasok
dominalnak. E modellekben az allami kiadasnovelés hatasa-
ra romlik a haztartasok vagyoni helyzete, mert el6re latjak,
hogy a ndvekvé allamadossagot a jovoben csak magasabb
adokkal lehet finanszirozni (ricarddi ekvivalencia). Mert
novelni szeretnék megtakaritasaikat, hajlandok tébbet dol-
gozni, és visszafogjak fogyasztasukat. A novekvé munkaki-
nalat rovid tavon emeli a foglalkoztatast, a beruhazasokat
és a kibocsatas szintjét.

A neoklasszikus megkdzelitésbdl kovetkezd, negativ vagyon-
hatas miatt csokkené fogyasztas ellentmond a gyakorlati
megfigyeléseknek. A helyzet az Ujkeynesi elméletben sem
valtozik, amely feltételezi, hogy az arak rovid tavon mere-
vek, azaz csak késve alkalmazkodnak a megvaltozott keres-
leti-kinalati feltételekhez (pl. Linnemann-Schabert, 2003).
A negativ fogyasztasi reakcio Ugy kiiszobolhet6 ki példaul,
hogy a rdvid tavu armerevségeken tul azt is feltételezziik,
hogy a haztartasok egy része nem képes megtakaritani és
hitelt felvenni (pl. Gali et al., 2007). E haztartasok teljes
egészében elkoltik azt a tobbletjovedelmet, amelyet a kolt-
ségvetési expanzio gerjeszt, igy az aggregalt fogyasztas
reakcidja pozitiv lehet.*

A Kkoltségvetési expanziok és kiigazitasok hatasai altalaban
szimmetrikusak a kézgazdasagi modellekben. igy a bemuta-
tott hatasmechanizmusok értelmében egy megszoritas
rovid tavon csokkenti a GDP-t és a fogyasztast, ugyanakkor

mérsékli az inflaciot és a redlkamat szintjét. Tébb esetben
megfigyelték viszont, hogy koltségvetési konszolidacio
hatasara rovid tavon is élénkiil a gazdasag.® Ennek lehetsé-
ges magyarazata, hogy a hiteles koltségvetési kiigazitas
jelent6sen csokkentheti az allamcsdd kockazatat, az erdso-
dé bizalom pedig a kamatszint erételjesebb mérséklodésé-
hez, a fogyasztas és a beruhazas élénkiiléséhez vezethet.

Mindemellett a koltségvetési eszkdzok szamos csatornan (pl.
az adok torzitod hatasan) keresztiil befolyasolhatjak a gazda-
sag potencialis kibocsatasat.® A koltségvetési kiigazitasok
hosszU tavon kifejezetten pozitiv hatasuak lehetnek - példa-
ul ha az allamadossag lefaragasaval keletkezé fiskalis moz-
gasteret a torzito hatast adok csokkentésére forditjak.

A fiskalis politika makrogazdasagi hatasait szamos empiri-
kus tanulmany vizsgalta.” Az irodalomban egyarant megta-
lalhatok hagyomanyos makrockonometriai modellekkel és
dinamikus, sztochasztikus, altalanos egyensalyi (DSGE)
modellekkel végzett szimulaciok. Vizsgalatunkhoz felhasz-
naljuk tébb, eurozonara kalibralt modell eredményeit,
tovabba olyan idésoros becsléseket, amelyek gyakran szol-
galnak kiindulasi alapként makromodellek kalibralasakor.

A felhasznalt modellek kozott szamos kiilonbség mutatkozik
a tekintetben, hogy tartalmaznak-e eléretekint6 varakoza-
sokat, valamint, hogy mennyire részletezett a fiskalis poli-
tika és a vilaggazdasagi kapcsolatok megjelenitése (1. tab-
lazat). K6zos jellemz6jiik, hogy a fiskalis politika potencialis
novekedésre gyakorolt hatasat nem modellezik.

Harom eurodvezetre kalibralt DSGE-modellt vizsgalunk, ame-
lyek kozos jellemz6je, hogy racionalis varakozasokra és els-
retekintd viselkedésre épiilnek, ugyanakkor kiilonbozé surlo-
dasok, likviditasi korlatok szerepelnek benniik.2 Az IMF altal
hasznalt GIMF szintén DSGE-modell, de tébb vilaggazdasagi
régiot tartalmaz. Az EKB altal kifejlesztett (régi) Area Wide
Model (AWM) csak korlatozottan tartalmaz eléretekint6 vara-
kozasokat, mig az OECD modellje egyaltalan nem.

Perotti (2005) 6t OECD-orszagra becsiil VAR-modelleket,
majd a ciklikusan igazitott kiadasok valtozasaibol identifikal
fiskalis sokkokat. Az eurozona impulzusvalaszat a vizsgala-

3 Az elméleti hatasok részletesebb kifejtéséért és tovabbi hivatkozasokért lasd pl. Beetsma (2008).
4 Hasonlo kovetkezményekkel jar, ha a haztartasok hasznossaga fiigg attol, hogy a mai fogyasztasuk mennyiben tér el az eléz6 idGszakitol (habit
formation, pl. Burnside et al., 2004). Ekkor a folyd jovedelmek emelkedésének pozitiv fogyasztasi hatasa rovid tavon ellensilyozhatja a vagyoncsok-

kenés negativ hatasat.
5> A téma irodalmat osszefoglalja pl. Horvath et al. (2006).
6 Lasd pl. d’Auria et al. (2009) szimulacioit az EU tagallamaira.
7 Részletes irodalmi attekintést tartalmaz pl. Spilimbergo et al. (2009).

8 A Wieland et al. (2009) adatbazisabol szarmazo modellekkel sajat szimulaciokat végeztiink.
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1. tablazat

Az eurozodna fiskalis sokkjainak hatasait vizsgalé6 modellek bemutatasa

Vilaggazdasagi

Modell Elloretekllnto Részletes fiskalis kapcsolatok Bévebb informacio
varakozasok blokk B}
modellezése
Részben S
Adolfson et al. (2007) Igen R sdE) Exogeén vilag
el Wieland et al. (2009)
modellek Coenen et al. (2008, NAWM) Igen Igen Két régio ’
Smets-Wouters (2003) Igen Nem Zart gazdasag
Global Integrated Monetary and Fiscal Model Igen Igen Tébb régi6 Kumhof et al. (2010)
(GIMF)
Area Wide Model (AWM) Részben Nem Exogén vilag Wieland et al. (2009)
OECD-modell Nem Igen Tobb régio Hervé et al. (2010)

taban szerepl6 két eurdpai orszag (Németorszag és Egyesiilt
Kiralysag) atlagaként definialja.

A fiskalis sokkot gy értelmezziik, hogy a (ciklikusan igazi-
tott) allami kiadasok tartésan a GDP 1 szazalékaval valtoz-
nak. A sokk ex ante értend6: a masodik koros (a gazdasag
reakciojat is tartalmazd) hatasok figyelembevételével a
GDP-aranyos kiadasok végiil 1 szazalékponttol eltéré mér-
tékben valtozhatnak. A GIMF-modell esetében eltérd sokkot
alkalmazunk: itt bevételi és kiadasi oldali intézkedések egy
tipikusnak mondhaté kombinaciéja mellett a koltségvetés
egyenlege tartdsan a GDP 1 szazalékaval valtozik (ex post).

Bar felhozhatok ellenérvek a sokkok elébbi modon vald
definicidja ellen, ezeket végiggondolva arra juthatunk,
hogy szamitasaink felsé becslését adhatjak egy valos fiskalis
beavatkozas hatasainak. Felvethet6é példaul, hogy eltérés

2. abra
Fiskalis megszoritas hatasa az eurozéna gazdasagara

lehet a fiskalis politika kiilonboz6 eszkdzeinek GDP-re valo
hatasaban. Jellemzdéen a koltségvetési kiadasokhoz tartoz-
nak a legnagyobb multiplikatorok, mig az addk és transzfe-
rek GDP-re valo hatasa rovid tavon negyede-fele lehet a
fent bemutatott értékeknek.® A legtobb eurodvezeti tagor-
szagban az IMF (2010a) felmérése szerint els6sorban a
kiadasi oldalra Osszpontositd kiigazitasokat terveznek
2010-2013 kozott, igy a kiadasi multiplikator hasznos kiindu-
lasi alap lehet. Tovabbi probléma forrasa lehet, hogy nem
szamolunk a monetaris politika korlatozott mozgasterével.
A jelenlegi alacsony kamatszint mellett kisebb tér nyilik
kamatcsokkentésre, ez tompithatja egy fiskalis megszoritas
novekedést visszafogd hatasat. Ugyanakkor szimulacioink-
ban a kamatszint csekély mértékben, legfeljebb 30 bazis-
ponttal valtozna, ami nem sziikségszer(ien jelent effektiv
korlatot az eurdpai monetaris politika szamara. Végiil,
figyelmen kivil hagyjuk a potencialis kibocsatasra vett

(a GDP 1 szdzalékdt kitevé tartds dllami kiaddscsokkentésre adott impulzusvdlaszok negyedéves lefutdsa)
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Megjegyzés: a modellek bemutatdsdt ldsd az 1. tdbldzatban. SVAR = Perotti (2005) Németorszdgra és Nagy-Britannidra vonatkozo becsléseinek dtlaga.

9 Lasd pl. Coenen et al. (2010), Spilimbergo et al. (2009).
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esetleges pozitiv hatasokat - bar ezek inkabb hosszabb
tavon érvényesiilhetnek.

Az eurozona GDP-jének impulzusvalasza alapvetéen attdl
fligg, hogy az egyes modellek mennyi eléretekintést felté-
teleznek a gazdasagi szereplokr6l (2. abra). A DSGE-
modellekben eléretekinté gazdasagi szereplék mellett a
multiplikator az els6 évben 0,7 koriili, majd lassan cseng le.
Ha a varakozasok jobbara hatratekintok - mint az AWM
modellben -, akkor a multiplikator értéke két éven keresz-
til 1 felett maradhat. Az OECD modelljéb6l adodo impul-
zusvalaszok ennél mérsékeltebbek, ami egyrészt az endo-
gén monetaris politikai reakcio, masrészt a fiskalis expanzio
hatasara novekvé import és romldé nemzetkozi versenyké-
pesség kovetkezménye lehet. Végiil az id6soros becslések
inkabb a DSGE-modellek eredményeihez allnak kozel.

Az arak viselkedése tiikrézi a konjunktira reakciojat: az
impulzusvalaszok azokban a modellekben erésebbek, ahol
nagyobb a multiplikatorhatas. Eléretekinté varakozasok
mellett az arakra gyakorolt hatas elenyészo, legfeljebb 0,1
szazalékponttal valtozik az inflacio Gteme. A SVAR empiri-
kus megfigyeléseken alapuld impulzusvalaszai erételjesebb
hatast sugallnak.

Mely modellek impulzusvalaszai hihet6bbek? A valasz nem
egyértelm(. A DSGE-modellek jobban megragadhatnak egy
olyan vilagot, ahol a fiskalis kiigazitas fenntarthatobba teszi
az allamadossag palyajat, ami erdsiti a gazdasagi szereplok
bizalmat. Ugyanakkor Bouthevillain-Dufrénot (2010) francia
adatok alapjan amellett érvel, hogy valsagok idején a fiska-
lis politika rovid tavl, keynesi hatasai feler6sodhetnek,
példaul azért, mert a névekvé munkanélkiiliség miatt szigo-
rodnak a fogyasztok likviditasi korlatai. E szituaciot jobban
irhatjak le az eléretekintést nélkiiloz6 hagyomanyos
makrookonometriai modellek.

Az eurozonaban tervezett fiskalis kiigazito épések magyar
gazdasagra gyakorolt hatasait az inflacios jelentésben sze-
replé el6rejelzés elkészitéséhez hasznalt makrookonometriai

modell, a DELPHI segitségével szamszerUsitjiik.'® Az alabbi-
akban roviden bemutatjuk, hogy a szimulaciok soran milyen
csatornakat vesziink figyelembe.

A megszoritasok miatt visszaesé kiilsé kereslet egyrészt
csokkenti az exportot, masrészt a kedvezétlen értékesitési
kilatasok miatt a vallalatok visszafogjak a beruhazasokat.!
Ugyanakkor az export és a beruhazas magas importtartal-
ma miatt a nettd export csak mérsékelten és atmenetileg
romlik. Az alacsonyabb kereslet miatt a vallalatok munka-
kereslete is visszaesik, ami a bérek és a foglalkoztatas
mérséklédéséhez vezet. Az igy kiesé munkajovedelem csok-
kenti a fogyasztast, bar ennek mértéke kisebb az export és
a beruhazas valtozasanal. A GDP Gsszességében tartdsan
visszaesik.

A kereslet csokkenése miatti negativ kibocsatasi rés és a
bérek mérséklédése egyarant alacsonyabb inflacidhoz
vezet. Ezen tUl a fiskalis megszoritasok hatasara csokken az
eurozona inflacidja, ami az importtermékek arazasan
keresztiil a hazai inflaciot is csokkenti.”?

Szimulacidnkban olyan forgatdkdnyvet vizsgalunk, ahol az
eurozonaban két egymast koveté évben 0,5-0,5 szazalékkal
csokken (tartdsan) az allami kiadasok szintje. A megszoritas
mértéke nagysagrendjét tekintve hasonlé a 2010 nyaran
bejelentett nyugat-eurdpai kiigazitasi tervekhez.

A kiigazitasok a monetaris politika szamara relevans id6ta-
von érzékelhetéen rontjak novekedési kilatasainkat, az
inflaciot ugyanakkor csak kismértékben csokkentik. A hazai
GDP-veszteség mértéke fele lehet az eurozénaban tapasz-
taltnak, a kovetkezo két évben mintegy 0,2 szazalékponttal
fékezhetik a magyar GDP ndvekedését az europai kiigazita-
sok (3. abra). Mindez nem meglepd: kis, nyitott gazdasag-
ként novekedési lehetéségeink szorosan Gsszefiiggnek kiil-
kereskedelmi partnereink konjunkturalis helyzetével.

A mérséklédé importarak és a visszaesO belféldi kereslet
hatasara valamelyest fékezddhet az inflacio is. Mivel a fis-
veti vissza, ezért a magyar inflacio alakulasaban a visszaesé
belféldi kereslet hatasa dominal. igy az inflacié csokkenése
a GDP-re vett hatashoz képest késleltetve jelentkezik.

0 A DELPHI-modell fébb tulajdonsagairdl lasd a juniusi Jelentés az infldcio alakuldsdrol c. kiadvany 3-1. keretes irasat (MNB, 2010a). A modell teljes

leirasat a kozeljovében MNB-tanulmanyban publikaljuk.

" A DELPHI-modellben kiilkereskedelmi partnereink importja segitségével ragadjuk meg a nemzetkozi konjunktdra alakulasat. Mivel a magyar kivitel
nem teljes egészében az eurozdnaba iranyul, elsé lépésben az eurozéna GDP-valtozasabol meghatarozzuk kiilkereskedelmi partnereink aggregalt
kibocsatasanak valtozasat. Masodik lépésben ebbdl szamitjuk kiilkereskedelmi partnereink aggregalt importjanak reakciojat: ez a belfoldi kereslet
megvaltozasa esetén kb. a GDP impulzusvalaszanak masfélszerese lehet (lasd pl. Fagan et al., 2005 és Stirbock, 2006).

2 A DELPHI-modell aregyenletében a vilagpiaci arak proxy valtozojaként az eurozona kereskedelmi forgalomba keriil termékeinek arindexe szerepel.
Azt feltételezziik, hogy ezek a teljes fogyasztoi arindexszel azonos mértékben valtoznak. A kapott eredményeket ez a feltételezés érdemben nem

madositja.
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3. abra

Az eurozodna tervezett koltségvetési megszoritasanak hatasa a magyar gazdasagra

(két éven at tarto, a GDP 0,5-0,5 szdzalékadt kitevé tartos dllami kiaddscsokkentésre adott impulzusvalaszok negyedéves lefutdsa)

GDP (éves valtozas)

negyedév

= DSGE atlag
c== AWM
OECD
- = GIMF
SVAR

Osszességében 0,1 szazalékpontnal kisebb mértékben csok-
kenhet az inflacio, elsésorban a kiigazitast koveté masodik
évtdl (3. abra).

Bar az eddigi kiigazitasok vélhetéen nem rantjak Ujabb
recesszioba a magyar gazdasagot, a rovid tavd kockazatok
negativ iranyba mutatnak. Az eurozéna perifériajahoz tar-
tozo6 orszagok adossagvalsaga nem ért véget: legutobb
irorszag jelentette be, hogy nemzetkdzi szervezetek hitelei-
re lesz szilksége a koltségvetési hiany finanszirozasahoz. Ha
a valsag tovabbgylir(izik, akkor mas europai orszagokban is
Ujabb megszoritasok varhatdk, ami er6teljesebb visszaesést
okozhat a nemzetkozi konjunktlUraban. Ennél is stlyosabb
kdvetkezménnyel jarhat, hogy ilyen kornyezetben Magyar-
orszag kockazati megitélése is romolhat a nagy adossagallo-
many és a fiskalis politika koriili bizonytalansagok kovetkez-
tében. A novekvé adossagszolgalati terhek pedig kozvetle-
nil is visszavethetik a belfoldi keresletet is."

A hosszabb tavlu hatasok tekintetében bizonytalanabb a
kép. A koltségvetési kiigazitd lépések emelhetik az euro-
Ovezet potencialis novekedését. Ehhez a hianycsokkentést
olyan strukturalis reformokkal kell parositani, amelyek
megakadalyozzak a deficit Ujratermelédését, valamint
novelik a munkavallalasi és beruhazasi kedvet. Ez Magyar-
orszag szamara is ndvekedési tobbletet jelenthet. Nincs
azonban garancia arra, hogy a hianycsokkenés emeli a
potencialis kibocsatast. Egy vallalati jovedelemadodkra ala-
pozott kiigazitas példaul a beruhazasok visszaeséséhez
vezethet, ami tartésan ronthatja a novekedési kilatasokat.
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A globalis pénziigyi valsag sulyos vilaggazdasagi recessziot
okozott. Ahol lehet6ség nyilt ra, ott a kormanyzatok a kolt-
ségvetési politika eszkozeivel is igyekeztek mérsékelni a
visszaesés mértékét. Am a gazdasagélénkités és a pénziigyi
rendszer megmentése sulyos adossagterhet rott az érintett
allamokra. A gorog adossagvalsag nyoman felerésodtek az
allamaddssagok fenntarthatdsagaval kapcsolatos aggodal-
mak. Ezért 2010 nyaratol egyre tobb eurozonahoz tartozo
orszag jelentett be koltségvetési megszoritasi terveket.

Cikkiinkben bemutattuk, hogy az eurodvezetben tervezett
koltségvetési kiigazitasok rovid tavon milyen gazdasagi
hatasokkal jarnak, és ezen keresztiil hogyan befolyasoljak a
magyar gazdasag ndvekedési és inflacios kilatasait. A koz-
gazdasagi elméletek szerint a révid tavi novekedési hata-
sok egyrészt az aktualis kereslet, masrészt a haztartasok
vagyonanak megvaltozasabol fakadnak.

A kiigazitasok nyugat-europai gazdasagokra gyakorolt hata-
sat tobb makrookonomiai modell, illetve id6soros becslések
segitségével szamszer(Usitettiik. A hazai hatasok elemzésé-
hez az MNB elérejelzé modelljét hasznaltuk fel.

A 2010 nyaratol ujonnan bejelentett kiigazitasi tervek
érdemben fékezhetik az eurozéna novekedését. Mivel
hazank kis, nyitott gazdasag, ezért a visszafogottabb kiilfol-
di konjunkt(ra sajat novekedési lehetGségeinket is korlatoz-
za. Az eurozonaban tervezett kiigazitasok a kovetkezé két

13 E forgatokonyv lehetséges hatasait illusztralja az MNB novemberi inflacios elérejelzésének (MNB, 2010c) egyik kockazati palyaja.
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évben mintegy 0,2 szazalékponttal fékezhetik a magyar
GDP novekedését, mikozben inflaciora gyakorolt hatasuk
igen csekély lehet. E hatasokat az MNB 2010. augusztusi
inflacios el6rejelzésének alappalyajaban (MNB, 2010b) mar
figyelembe vettiik.

Ha az eurozdna periferialis orszagainak addssagvalsaga
sulyosbodik, akkor a bemutatottnal is erételjesebb hatasok-
ra szamithatunk. Ez kisebbrészt abbol fakad, hogy a kény-
szer(i Ujabb megszoritasok tovabb szlikitik exportlehetdsé-
geinket. A nagyobb - és nehezebben felmérhet6 - hatas a
magyar gazdasag sériilékenységébdl fakad. Kockazati meg-
itélésiink érzékenyen reagal a nemzetkozi befektetdi han-
gulat valtozasaira. A kockazati felarak emelkedése noveli a
maganszektor és az allam addssagterheit, ami a belfoldi
kereslet erételjesebb szlikiiléséhez vezethet. Az MNB
novemberi inflacios elérejelzésének (MNB, 2010c) egyik
kockazati palyaja ehhez hasonlé forgatokonyvet mutat be.

A kiigazitasok hosszabb tava hatasairol egyeldre nincs infor-
macionk. Ha az egyenlegjavulast érdemi strukturalis refor-
mok kisérik, akkor az eurozona potencialis kibocsatasa
néhet. Ez Magyarorszag szamara is ndvekedési tobbletet
jelenthet. Am e hatasokra nincs garancia: iranyukat és mér-
tékiiket a hianycsokkent6 lépések jellege hatarozza meg.
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