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Osszefoglalé

Az aldbbi tanulmanyban a globalis egyensulytalansagok esetleges korrekcidjanak magyarorszagi hatéasait vizsgaltuk
meg. A globalis korrekciods folyamat négy, a szakirodalomban gyakran targyalt csatornajat ktlonitettlk el (kdltségvetési
szigoritas-, lakasar-korrekcié az USA-ban, a dollarbefektetésektdl elvart kockazati prémium emelkedése, keresletélénkU-
lés egyes azsiai feltérekvd orszagokban), majd ezeket modellszimulaciok keretében elemeztik. A globalis szcenariokat
a NIGEM-modell segitségével éllitottuk eld, mig az ezekbdl kdvetkezé hazai hatdsok megragadasahoz az MNB Negyed-
éves eldrejelz6 modelljét hasznaltuk. Eredményeink szerint mind a globalis, mind a hazai hatasok esetében lényeges k-
I6nbség mutatkozik a tekintetben, hogy a korrekcié az Egyestilt Allamokbol vagy a feltérekvs azsiai orszagokbdl indul ki,
illetve hogy a korrekcidt a piac kényszeriti ki vagy kormanyzati politika eredménye. Az esetleges globalis korrekcié ha-
tasai els@sorban az eurodvezet orszagain keresztll gylrlznek be Magyarorszagra, igy azok viszonylag tompitottan je-

eszkdzoktél elvart kockazati prémium alakulasara vonatkozo feltételezéstnktél.

JEL: E27, E50, F32, F42, F47.
Kulcsszavak: monetéris politika, globdlis egyensulytalansag, elérejelzés, modellezés.
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Bevezetés

Tanulmanyunkban egy, a jelenlegi vilAggazdaséagi helyzetben meghatarozd kockazati tényezd vildggazdasagi és ma-
gyarorszagi hatasaival foglalkozunk. A vildggazdasagban korabban nem tapasztalt mértékl egyensulytalansag figyel-
het6 meg, amit az USA nagymértékd folyo fizetésimérleg-hianya, és ezzel parhuzamosan kilénb6zé felzarkdzo és fejlett
orszagok folyd fizetésimérleg-tébbletei tukréznek. Bar a fenti jelenség részben tikrézhet egyensulyi folyamatokat is, egy,
a GDP 5 szazalékat meghalado folyd fizetésimérleg-hiany még az USA esetében is hosszu tavon nagy valészinlséggel
fenntarthatatlan. A globalis egyensulytalansagok esetleges korrekcidja tébb mddon és szamos csatornan keresztll valé-
sulhat meg, amelyek mas-mas vilaggazdasagi helyzetet teremthetnek. A probléma globalis sulyanal fogva kulcsfontos-
sagu, hogy megvizsgaljuk: egy esetlegesen bekdvetkezd korrekcié milyen makrogazdasagi hatasokkal jarna Magyaror-
szagon?

Elemzéstinkben megprébaljuk a magyar gazdasag szempontjabdl leginkabb relevans kockazatokat feltérképezni, ami-
hez tdbbféle elemzési eszkdzt hasznaltunk. A kiigazodas bizonyos csatornainak bemutatasat modellszimulaciokra ala-
pozzuk. Kulénbdz8 csatornakon térténd alkalmazkodasi folyamatokat szimulalunk a NiGEM vilaggazdasag modell segit-
ségével, majd a magyar hatasok elemzésénél az MNB Negyedéves Elérejelzé Modelljgbdl (NEM) nyert eredményeket
hasznositjuk. Négy, a vonatkoz6 szakirodalomban tipikusan megjelené globélis szcenariot vizsgalunk: USA fiskalis szi-
goritast, az USA-hazarak esését, a dollar kockazati prémiumanak emelkedését és az azsiai orszagok keresletélénkulé-
sét. A magyarorszagi hatasok szempontjabdl kétféle monetaris politikat feltételeztiink: az EKB kamatlépéseit kovetst és
egy 6nallo Taylor-szabalyon alapulot.

Eredményeink szerint lényeges kuldénbség mutatkozik meg a tekintetben, hogy a korrekcié az USA-bdl, vagy a feltorek-
v@ é&zsiai orszagokbdl indul-e meg. Az USA keresletének visszaesése, a dollar kockazati prémiumanak emelkedése,
vagy egy USA-beli fiskalis szigoritas az eurdpai keresletre (és igy attételesen a magyarra is) cstkkentéleg hat, mikézben
az azsiai megtakaritasi rata csdkkenése (fogyasztasi kereslet élénkllése) inkabb kedvezé hatast gyakorol a magyar kon-
junkturalis helyzetre. Lényeges klulénbség mutatkozhat tovabba a makrohatasok tekintetében attél fliggéen, hogy a kor-
rekciot a piac kényszeriti ki (pl. USA-dollarprémium emelkedése) vagy ha az egy kormanyzati politika eredménye (pl.
addemelés az USA-ban).

A végsé makrogazdasagi hatasokban a magyar monetaris politikai reakcio is lényeges szerepet jatszik. Az EKB reak-
ciéit kovetd politika altalaban kisebb volatilitadsu kibocsatas reakcidval, de kevéshé stabilizalddo inflacioval jar, mikdzben
az autoném magyar monetaris politika jobban képes az inflaciés hatasokat kordaban tartani ugy, hogy az atlagos néve-
kedési aldozat lényegében azonos az EKB-kdvetd politika mellett jelentkezbvel.

Az alapvet6en a redlgazdaségra iranyuld modellszimulaciok azonban csak korlatozott képet tudnak festeni egy ilyen jel-
legl vilaggazdasagi korrekciordl. Mig a redlgazdasag alkalmazkodasa egy idében elhizédo, fokozatos folyamat, addig
a pénzugyi mérlegben megjelend tékearamlasok nagysaga és iranya jéval gyorsabban megvaltozhat. Ezek a hatasok
azonban — bar jelentéséglk nagyon lényeges lehet — csak nehezen vagy egyaltalan nem modellezhetdk. Egy, a pénz-
agyi oldalrél kiinduld, nem szabalyosan lezajlé (,disorderly”) korrekcié — amely soran az USA fizetésimérleg-hianya révid
idg alatt jelentés mértékben cstkken — viszonylag kis valészinlségUl, de potencidlisan jelentés hatasu esemény, ezért
célszerl azt legalabb kvalitativ alapon megvizsgalni.

Magyarorszag szempontjabdl egy, a feltérekvé piacokra iranyuld — tékearamlasokat kedvezétlendl érinté — globalis kor-
rekcio a kockazati prémium nagyobb mérték( emelkedését eredményezheti. Ez utébbi — kuléndsképpen a vallalatitbke-
kéltség és a hitel- és mérlegcsatorna feler6sddése esetén — kdzéptavon visszavetheti a ndvekedést. A kockazati prémi-
um emelkedése miatti arfolyamgyengulés pedig révidebb tavon inflaciéemelkedéssel is jarhat.
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1. Globalis egyensulytalansagok és az
alkalmazkodas lehetséges csatornai

MIT NEVEZUNK GLOBALIS EGYENSULYTALANSAGNAK?

A globélis egyensulytalansagok alatt els6sorban az USA jelentés mértékd, fejlett orszagokban egyedulallé nagysagu fo-
lyé fizetésimérleg-hianyat értjuk, amellyel szemben szamos feltdrekvé és néhany fejlett orszag folyo fizetésimérleg-tdbb-
lete all. A globélis kulkereskedelem, valamint a pénzugyi integracio ndvekedésének természetes, egyensulyi kévetkez-
ménye lehet, hogy n6 a folyd fizetésimérleg-pozicidk keresztmetszeti szérasa, illetve csdkken egyes orszagokon beldl a
hazai megtakaritasok és a beruhazas korrelacidja. EIméleti megfontolasok alapjan azonban az tekintheté természetes-
nek, ha a t6kében relative gazdagabb fejlettebb orszagok folyd fizetési mérlege szufficites (azaz tékét exportalnak), mig
a kevésbé fejlett, alacsonyabb tékeellatottsagu, de jelentds ndvekedési potenciallal rendelkezé orszagok folyo fizetési-
mérleg-deficitet mutatnak (azaz t6két importalnak). Hasonléan, a konjunkturaban kedvezé pozicidban |évé orszagok hi-
telt adnak (folyd fizetésimérleg-tébbletet produkalnak) olyan orszagoknak, amelyek épp egy kevésbé kedvezd szituacio-
ban vannak. llyen értelemben tehat optimalis is lehet, ha a gyorsan névekvé orszagok atmenetileg folyd fizetésimérleg-
hianyt véllalnak fel. Megéri atmenetileg eladdsodni, és késébb egy kedvez§ konjunktira vagy joval magasabb jévede-
lem mellett fizetni vissza a kélcsont, igy a j6vébeli jolétet jelenbelivé formalni. Fontos megemliteni ugyanakkor, hogy
amennyiben egy fejlett orszagban jelentés, egyedi termelékenységi sokk kdvetkezik be, az ceteris paribus indokolhatja
a foly¢ fizetési mérleg atmeneti negativba fordulasat.

A fenti egyensulytalansagok vizsgélata tdbb, egymast inkébb kiegészité, mint kdlcsdndsen kizard iranybdl lehetséges.
Az egyensulytalansagok részletesebb bemutatasanal elsésorban az IMF (2005) altal is alkalmazott megtakaritasberuha-
zasi egyenleg megkozelitésre tamaszkodunk, ami konzisztens a folyé fizetésimérleg-intertemporalis elméletével.

A jelenlegi egyensulytalansagok kialakulasanak kezdete a kilencvenes évek masodik felére tehetd, a folyamat pedig két elté-
aminek hatasat a nemzetgazdasagi megtakaritasra az ezredforduldig részben ellensulyozta a fegyelmezett fiskalis politika.
Az els6, 1997-t6l induld szakaszban a beruhazasi-megtakaritasi pozicié szétnyilasaért — azaz a folyo fizetésimérleg-deficitért
— els@sorban az amerikai gazdasagban megfigyelheté termelékenységndvekedés, és ezzel 6sszefliggésben a beruhazasok
er6s bévulése tehetd felel6ssé. Ebben a szakaszban a folyd fizetés mérleg egyenlegének romlasa egy pozitiv termelékeny-
ségi sokkra adott egyensulyi valasznak is tekinthetd. A 2001-t6l napjainkig tartdé szakasz soran azonban a beruhazasi aktivi-
tas mérséklédott, a folyo fizetési mérleg tovabbi romlasa a haztartasok és az allamhaztartas egyuttes netté megtakaritéi po-
mUk emelkedését, akkor a megtakaritasi pozicié csdkkenése szintén tlkrézhet egyensulyi folyamatokat (lasd Engel-Rogers,
2006), eltér6 esetben azonban a ndvekvé amerikai folyd fizetésimérleg-hiany makrogazdasagi egyensulytalansagot jelez.
Nem tekinthet§ egyensulyinak a nettdé megtakaritasi pozicid csdkkenése példaul abban az esetben sem, ha a haztartasok
tobbletfogyasztasat atmeneti pénzugyi eszkdzar-, illetve ingatlanar-emelkedésekbdl szarmazé vagyoni hatasok okozzak.

Az el6bbi folyamatok kdvetkeztében 2005-re az USA folyd fizetésimérleg-hianya elérte a GDP 6%-at, azaz mintegy 800
milliard dollart. Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy az USA nettd kilsé pozicidja a sorozatos folyd fizetésimérleg-
hianyok halmozédasa ellenére csupan kisebb mértékben romlott, a jdvedelemegyenleg pedig — fokozatosan cstkkend
tendencia mellett — csupan a legutébbi idészakban valt enyhén negativva. Ez utébbiak arra utalnak, hogy az USA kulsé
tartozasai dontéen relative alacsony hozamu, addsség tipusu és dollarban denominélt tételekbdl alinak, mig eszkdzol-
dalon a magasabb hozamdu, kulféldi devizaban denominalt mikddé- és részvénytéke-befektetések dominanciaja figyel-
het6 meg (lasd Lane—Milesi Ferretti, 2005). A dollar esetleges leértékel6dése esetén ez utdbbi pozicidkon jelentés atér-
tékel6dési nyereség keletkezik, ami a nettd pozicié javulasat eredményezi.'

" A dollararfolyam ingadozéasa kévetkeztében bekdvetkezd atértékelddések hatasat jol mutatjak a 2003-as és 2004-es évek fizetésimérleg-adatai. Ezek ar-
rél tanuskodnak, hogy annak ellenére, hogy az USA mindkét évben jelentds, a GDP 4%-at meghaladd folyo fizetésimérleg-hidnyt regisztralt, a nettd kul-
s6 pozicié — gyengulé dollararfolyam mellett — 2003 soran javult, mig 2004-ben gyakorlatilag vatozatlan maradt (lasd bévebben Cline, 2005, 2. fejezet).
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Elsbbi folyamatokkal parhuzamosan szamos ézsiai, illetve olajkitermels” feltdrekvé orszagban a megtakaritasi-beruhazasi
egyenlegek emelkedése, azaz szufficites folyd fizetésimérleg-poziciok kialakulasa figyelhet6é meg. Az azsiai orszagokban
az egyenlegjavulas a historikus szintekhez képest jelentésen visszaesé beruhazasi és kismértékben csdkkend megtakari-
tasi ratak ereddjeként all eld, Kina esetét leszamitva, ahol a nemzetkdzi 6sszevetésben kiemelked6en magas beruhazasi
rata még magasabb nemzetgazdasagi megtakaritasi hanyaddal parosul. A fenti megtakaritasi tobbletet t6bb tényezé ma-
gyarazhatja. Az olajkitermel6 orszagok a magas olajarakbdl szarmazé tébbletjévedelmeiket id6ben — prudens mdédon — si-
mitani prébaljak, mig a szufficites azsiai orszagokban a fogyasztasi kereslet elégtelensége, illetve az Uzletileg vonzd beru-
hazasi lehetéségek hianya, valamint tarsadalmi-demografiai tényezék® magyarazhatjak a megtakaritasi hajlandésagot.

1. abra
GDP-aranyos megtakaritas és beruhazas a vilaggazdasagi régiokban
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Forras: IMF International Financial Statistics.

* A kdzelmultban az USA foly6 fizetésimérleg-hianyét finanszirozé tékearamlasokon beliil markansan megnétt az olajexportalé orszagok megtakaritasainak
aranya, ami az elmult évek soran tapasztalt tartés olajar-emelkedéssel magyarazhato.
° A térsadalom eléregedése és a szocidlis ellatérendszer hianyossagai kévetkeztében jelentkezé tébbletmegtakaritasi hajlandoséag.
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GLOBALIS EGYENSULYTALANSAGOK ES AZ ALKALMAZKODAS LEHETSEGES CSATORNAL

A GAZDASAGPOLITIKAK SZEREPE

A globalis egyensulytalansagok bemutatasanal nehezen megkerulheté a kilénbdz6 gazdasagpolitikai Iépések, illetve fo-
lyamatok szerepének bemutatasa. A témaval kapcsolatos irodalom tébb olyan gazdasagpolitikai tényezét emlit, amelyek
hozzéajarulhattak az egyensulytalansagok kialakulasahoz, illetve tartds fennmaradasahoz.

Az egyik ilyen tényezd az Egyestilt Allamok kéltségvetési politikaja, amely az ezredfordulét kévetéen egyre lazabba valt,
gy a haztartasok ndvekvd eladdsodasaval egyltt feleléssé teheté a megtakaritasi rata csékkenéséért (Chinn, 2005). Fon-
tos megemliteni azonban, hogy historikusan nem mutathaté ki egyértelm( ok-okozati kapcsolat az USA kéltségvetési
egyenlege és folyd fizetési mérlegének alakulasa kozt. A jelentés vagyoni hatasokkal jaré pénzigyi eszkdz- és ingat-

— szerepet jatszhatott a hosszu ideig alacsony kamatkdrnyezetet fenntarté Fed monetéaris politika is.

Az egyensulytalansagok kialakulasaban, illetve fennmaradasaban szerepet jatszhat a Japan, Kina és mas délkelet-azsiai
orszagok altal kévetett arfolyam-politika. A szoban forgd orszagok valutaik felértékel6désének korlatozasaval' tamogattak a
kulkereskedelembe kerUlé termékeket eléallitd szektoraikat, amelynek kdvetkeztében a dollarral szembeni realarfolyamuk
alulértékeltté valt, és igy jelentés devizatartalékokat halmoztak fel. Az alulértékelt realarfolyam az amerikai kilkereskedelmi
deficit ndvekedésének iranyaba hat (bar ennek a tényezének a jelentésége vitatott), mig a devizapiaci intervencié soran fel-
halmozott jegybanki dollartartalékok az alacsony kockazatu dollareszkdzok irant megnyilvanuld globdlis keresletet erdsitik,
igy segithették a historikusan alacsony hosszu lejaratu dollarhozamok kialakulasat. Az egyes fejlett eurépai orszagokban és
Japanban tapasztalhat6, a strukturalis reformok hianyaval magyarazhaté visszafogott mértékl belsé kereslet szintén hoz-
zajarulhatott a globélis egyensulytalansagok mélylléséhez, azonban ez a hatas viszonylag korlatozottnak tekinthetd.

MILYEN FOBB TENYEZOKBOL ALLHAT OSSZE EGY ALKALMAZKODASI
FOLYAMAT?

A témaval foglalkozé elméleti és empirikus irodalom féarama szerint (lasd Eichengreen, 2006), a globalis egyensulyta-
lansagok — a jelenlegi tendenciék valtozatlansagat feltételezve — hosszabb tavon nem fenntarthatok. Jelentés a bizony-
talansag ugyanakkor abban, hogy egy esetleges korrekcié mikor, milyen id6tavu lefutéassal és az egyes vildaggazdasagi
régiokat milyen mértékben érintve zajlik le.

Egy esetlegesen bekdvetkezd korrekcid esetén feltételezhetd, hogy az amerikai megtakaritasi-beruhazasi rés az USA
historikusan alacsony nemzetgazdasagi megtakaritasainak emelkedése mellett fog zardédni, amivel szemben az azsiai
orszagok — elsésorban Kina — megtakaritasi pozicidjanak csdkkenése allhat szemben. Az USA nemzetgazdasagi meg-
takaritasainak emelkedése kiindulhat a haztartdsok nettdé megtakaritasi pozicidjanak javulasabdl, amit segithet a realka-
matok emelkedése, illetve egy esetlegesen bekdvetkezd ingatlanpiaci korrekcié. A nemzetgazdasagi megtakaritasi po-
haztartasok jovedelemsimitasanak mértékétdl. Az USA nemzetgazdasagi megtakaritasi pozicio javulasat szimulacidink-
ban egy vagyoni hatassal jar6 lakasar-korrekcioval és egy kéltségvetésiegyenleg-javulas szcenariéval mutatjuk be. A ki-
nai (4zsiai) megtakaritasi pozicié csdkkenését pedig egy tartds idépreferencia-sokk eredményezheti.’®

Az elmult két évtizedben lezajlott jelentésebb fizetésimérleg-korrekcids epizédok tapasztalatai azt mutatjak, hogy a meg-
takaritasi-beruhazasi rés szlkulése jellemz&en (redl)arfolyam-gyenguléssel és kibocsatasveszteséggel jar egydtt (lasd
Freund-Warnock, 2005), ezek mértékét és tartdssagat azonban szamos egyéb tényezd is befolyasolhatja. llyen tényezé
lehet a nettd, ill. bruttd kilsé poziciok nagysaga, lejarati és tékeszerkezete, a gazdasagi szerepl6k mérlegeinek deviza-
strukturdja, illetve a pénzlgyi rendszer szerkezeti adottsagai. Az USA esetében kalibralt modellekkel végzett szimulaciok
(pl. Obstfeld—Rogoff, 2005; illetve Blanchard és szerzétarsai, 2005) arra utalnak, hogy a folyd fizetési mérleg egyensuly-
ba kerlléséhez a dollar redleffektiv arfolyamanak jelentss® leértékel6dése sziikséges, ami hasonld mértékd nominaleffek-

‘ Felmerulhet az olvaséban, hogyan lehet gazdasagpolitikai eszkézékkel ilyen hosszu ideig eltériteni a redlarfolyamokat: az ok elsésorban az, hogy egyes
orszagokban — pl. Kina — az arrendszer még nem teljeskorlen liberalizalt, igy lehetéség nyilik az alulértékelt arfolyam, illetve bizonyos tipusu koltségsok-
kok (pl. tzemanyagar-emelkedés) inflacios hatdsanak kdzponti arszabalyozas Utjan torténd ellensulyozésara.

° Farugee és szerz6tarsai (2005) hasonld médon modellezik az amerikai megtakaritasi rata emelkedését.

° Obstfeld-Rogoff (2005) alapszcenéridjaban 33%-os dollarleértékel6dés szikséges.
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tiv arfolyamgyengulést implikal. Gourinchas—Rey (2005), illetve Lane-Milesi Ferretti (2004) azonban ramutatnak, hogy a
kuls6 eszkdz-, illetve addssagallomanyokat érinté atértékel6dési hatasok egy jelentésebb dollarleértékelédés esetén se-
githetik az alkalmazkodasi folyamat id6ben simabb lefutasat. Ha a jelentés realleértékelédés vagy a gazdasagpolitikai pre-
ferenciak valtozasa kdvetkeztében a dollar elveszitené elsédleges tartalékvaluta statusat (lasd Roubini-Setser, 2004), a
hosszu dollarhozamok jelentés emelkedésével is szamolni kell. Egyes tanulmanyok (pl. Warnock-Warnock, 2005) szerint
a kulféldi jegybankok dollartartalék-akkumulécioja nélkdl az amerikai 10 éves hozamok mintegy 100-150 bazisponttal len-
nének magasabbak a 2004 soran tapasztalt atlagos szintjuknél. A dollar esetleges leértékel6dését, illetve ezzel 6sszeflg-
gésben a dollarkamatok emelkedését egy kockazatiprémium-sokkal szimulaljuk.

Egy esetleges korrekcio tehat — tdbbek kdzétt — megindulhat az amerikai belsé kereslet visszaesésekor (haztartasok
azsiai orszagok bels6 keresletének élénkilésekor, a dollarbefektetésektdl elvart kockazati prémium emelkedésekor, illet-
ve ezek valamilyen kombinacidjanak bekdvetkeztekor. Az alkalmazkodasi folyamat id6beli lefutasa nagymértékben fligg-
het attdl, hogy az egyensulytalansagok korrekcioja nemzetkdzi gazdasagpolitikai koordinacio mellett vagy anélkul valo-
sul meg. Egy tébboldallu gazdasagpolitikai Iépésekkel (pl. arfolyam-politikai rugalmassag névelése egyes azsiai orsza-
gok esetében, koltségvetési kiigazitas az USA-ban, a belsé keresletet 6sztdnzé strukturalis reformok az EU-tagallamok-
ban és Japanban) tamogatott alkalmazkodasi folyamat id6ben és térben feltételezhetéen egyenletesebben zajlana, és
kisebb valdszinliséggel vezetne a globalis pénzugyi folyamatok megszakadasahoz (lasd Bini—-Smaghi, 2006).

EGY ESETLEGES ALKALMAZKODAS MILYEN CSATORNAKON KERESZTUL
ERINTHETI A MAGYAR GAZDASAGOT?

A magyar gazdasagot a globalis egyensulytalansagok esetleges korrekcidja konjunkturélis és pénzigyi csatornakon ke-
resztll egyarant érintheti. Mivel a magyar gazdasag legfontosabb eurdpai kulkereskedelmi partnereinek névekedésében
az USA-ba iranyuld nettd export hozzgjarulasa jelentés, az amerikai foly¢ fizetési mérleg korrekcidja az eurdpai export-
termékek hozzaadottérték-lancaba integralédott magyar kivitelt is negativan érintheti. Ezt a negativ kllsé keresleti sok-
kot tompithatja, ha az eurdpai orszagok esetében az export cstkkenését ellensulyozza a belsé kereslet er6sddése.
Amennyiben a korrekcidé soran nagy valdszin(iséggel jelentkezé redleffektiv dollararfolyam-gyengulés elsésorban az
eurdval szemben valosul meg, akkor az amerikai piacokrol térténd kiarazddas kdvetkeztében az eurodvezet exportjanak
visszaesése varhatd. Ez utdbbi hatas kisebb mértékben jelentkezhet, amennyiben a dollar redleffektiv arfolyamanak le-
értékelédése a jelentsebb azsiai valutékkal szemben is bekévetkezik. Fontos ugyanakkor megemliteni, hogy szimula-
cidink soran azt talaltuk, hogy a korrekcié magyarorszagi hatasainak tekintetében nincs komolyabb jelentésége az azsiai
arfolyam-flexibilitas mértékének.

A globalis egyensulytalansagok korrekciodja — kilénésen abban az esetben, ha az nem szabalyosan és/vagy pénzpiaci
turbulenciak mellett valésul meg — megvaltoztathatja a feltérekvd piaci eszkdzdkkel szembeni befektetsi preferencidkat.
A jelenleg érvényesulld erételjes globalis kockazati étvagy visszaeshet, ami a feltdrekvd piaci eszkdzoktdl elvart hozam-
felarak emelkedéséhez vezet. Magyarorszag esetében ez a folyo fizetésimérleg-hiany finanszirozasi kéltségeinek emel-
kedéséhez, illetve — amennyiben a globalis kockazati étvagy visszaesése nagyaranyu tékekivonast eredményez a feltd-
rekvé piacieszkdz-osztalybdl — a forint/euro arfolyam jelentés gyenguléséhez vezethet.
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2. Vilaggazdasagi forgatokonyvek

A globdlis egyensulytalansagok lehetséges korrekcidinak magyarorszagi hatasait vizsgalva tdbbféle modellszimulaciot
végeztink a NiIGEM vilaggazdasagi modell és az MNB Negyedéves Elérejelzé Modelljének (NEM) segitségével.” Meg
kell azonban jegyezni, hogy a modellek hasznélata az ilyen kérdések vizsgéalatakor kérultekintést igényel: egyrészt azok
tipikusan a szabalyos korrekciés mechanizmusokat képesek leginkdbb megragadni, masrészt csak kismértékben képe-
sek a pénzlgyi intézményrendszer reakciéit abrazolni. Harmadik hianyossag, hogy ezekben a modellekben a kézbUlsé
(intermedier) termelés koltségei (pl. az olajarak kéltséginflacios kdvetkezményei) nincsenek részletezve. Ennek ellenére
a NiGEM-modell hasznalata el6nyds, hiszen a lényeges vilaggazdasagi kapcsolatok modellezésre kerllnek. A NEM-mo-
dell pedig a magyar gazdasag leirdsara lehet egy alkalmas keret.

A vizsgalt szcenariok mindegyikében az USA GDP-aranyos foly¢ fizetésimérleg-hianyaban tartés csokkenés kdvetkezik
be, melynek mértéke minden esetben a sokkot kévets negyedik évben 0,25 szazalékpontnyi.® A vizsgélatunkban szerep-
|6 egyenlegjavulas mértéke igen csekély. A jelenlegi helyzetben az USA kllsé egyensulyanak fenntarthatésaga érdekében
akar tizszer ekkora hianycsdkkenésre is szlkség lehet. Az egyenlegjavulas valasztott mértékét az indokolja, hogy az egye-
di sokkok 6nmagukban vett hatédsa — amennyiben realisztikus mérték( sokkokat feltételeziink — szintén kicsi. Tovabbé na-
gyobb mértékl sokkokat feltételezve megnd azoknak a nem linearis reakcioknak a valoszinlsége, melyeket a modelljeink
nem képesek kezelni. Egy fenntarthatd palyat eredményezd korrekcids forgatokdnyvben tehat az alabb bemutatott sokkok
kombin&cioi jatszédhatnak le, illetve az alkalmazott modellekkel nem megragadhaté nem lineéris hatasok is felléphetnek.
Alabbi vizsgélataink célja igy nem is lehet egy teljes kord korrekcié bemutatasa, csupan azt tudjuk megvizsgalni, hogy az
amerikai korrekcio irdnyaba térténd kismeértékd, eltéré eredetl elmozdulasok milyen csatornakon gy(riznek tovabb és mi-
lyen iranyl elmozduldsokat indukéalnak a fontosabb hazai makrovaltozokban.

A modellszimulacidkban a sokkokra adott gazdasagpolitikai reakciokat is figyelembe vesszUk. Feltételezéseink szerint a
nagyobb gazdasagi térségek, igy az USA és az eurodvezet monetaris politikai sztenderd Taylor-szabalyt kdvetnek, mig
a fiskalis politikak a hosszu tavu fizet6képesség szabalyanak megfeleléen alakulnak. A magyar monetéris politika keze-
lésében kettds megoldast valasztottunk. Alapesetben azt feltételezzik, hogy az MNB az EKB kamatlépéseit koveti, ami
részben megfeleltetheté egy valtozatlan kockazati prémium melletti, nomindlis arfolyam-stabilitasra épulé, szigord ERM-
Il tipusu rendszernek. Ezenfelll azonban minden szimulacié esetében az 6nallé magyar monetaris politika esetét is meg-
vizsgaljuk. Fontos megemliteni még, hogy a szimulacidkban Kina esetében lebegd arfolyamrendszert feltételeztink. Bar
nehezen vitathatd, hogy a kinai és mas tavol-keleti arfolyampolitikaknak szerepe van a globdlis egyensulytalansagok
fenntartasaban, tébb vizsgalat (Farugee és szerzétarsai, 2005; Al-Eyd és szerzétarsai, 2005) is azt mutatta, hogy dnma-
géban az arfolyamrégzités elengedésének addicionalis vilAggazdasagi — és els@sorban eurdpai — hatasai nem jelent6-
sek.” Szimulacidink soran mi is ezt tapasztaltuk, az azsiai arfolyampolitikara vonatkozo feltevés (fix vagy lebegd arfolyam)
csak kismértékben mutatkozott meg a Magyarorszag szempontjabdl fontos eurozénabeli keresletben, s igy a magyar ha-
tasok sem flggtek szamottevéen a kinai arfolyamrezsimre vonatkozé feltételezéstdl.

FISKALIS MEGSZORITAS AZ USA-BAN

Az utdbbi években az USA koltségvetési hianya az orszag fizetésimérleg-egyensulytalansaganak egyik — bar nem kiza-
rolagos — meghatérozo tényezéjévé valt.”® A 2000-es év pozitiv egyenlegli kéltségvetésével szemben az elmult négy év-
ben a koltségvetési hiany meghaladta a GDP 4 szgzalékat. A globalis egyensulytalansagok korrekcidjanak egy kézen-

" Mig a sokkok vilaggazdasagi hatasait a NiIGEM-ben vizsgaltunk, a magyar gazdasagra vonatkoz6 hatasokat a magyar makrogazdaséagot jobban leird
NEM segitségével elemezzik. A két modell egylttes alkalmazasat az a feltevés teszi lehetévé, hogy a magyar gazdasag vilaggazdasagi folyamatokra
tett hatésa elhanyagolhaté.

® A szimulaciok részletes eredményeit lasd a Fliggelékben.

° Farugee és szerz6tarsai (2005) egy USA-beli fiskalis megszoritas, illetve egy dollareszkdzok iranti keresletcsdkkenés esetén vizsgaltak az azsiai arfolyam-
flexibilitds addiciondlis hatasait. Eredményeik szerint az arfolyamflexibilitds Iényegesen csdkkenti az azsiai kibocsatas és inflacié valtozékonysagat, vilag-
gazdasdgi hatésai azonban kevésbé jelentGsek. Hasonl6 eredményre jutott a kinai renminbi rogzitésének feladasat kovetd 10%-os renminbi-
felértékel6dés hatasat vizsgald Al-Eyd és szerzétarsai (2005) is. Az utdbbi NIESR-tanulmany ugyancsak a NiGEM-modell alkalmazasaval készult.

" ]smételten hangsulyozzuk, hogy ez nem feltétlenl jelenti azt, hogy a kéltségvetési és a folyd fizetésimérleg-egyenleg kozétt hosszu tavon is teljesld ok-
okozati 6sszefliggés allna fenn.
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fekvé forrasa tehat a megszoritd fiskalis politikaban rejlik. Elsé szimulacionkban az USA fiskalis politikdjanak tartésan a
GDP 0,5 szazalékaval megegyez6 szigoritasat feltételezzik, amelyet a kormanyzat teljes mértékben a jévedelemado-be-
vételek emelésével ér el.

A jovedelemadd emelése az USA-ban a maganszféra keresletbdvilésének lassulasat eredményezi, ami a GDP-ndveke-
dés visszaesésével jar. Ennek ellenére a sokk az USA-ban dsszességében kissé inflaciot ndveld hatasu, ami a dollar eny-
he leértékelédése kdvetkeztében megndvekvs importalt inflacié eredménye. A sokk az USA cstkkend importkeresletén
€s a nemzetkdzi arversenyképesség-romlason keresztll az eurodvezet gazdasagi ndvekedését is negativan érinti. Az
egyébként is enyhe eurdpai hatas azonban a negyedik évre elenyészik, amit részben az importalt dezinflacidos nyomas-
sal a hattérben enyhén lazité eurépai monetaris politika is elésegit. Az USA folyé fizetési mérlegének javulasaval szem-
ben ugyanakkor tartés egyenlegrontd hatas jelentkezik az eurodvezet fizetési mérlegében.

AZ AMERIKAI INGATLANARAK KORREKCIOJA

Az USA nettd megtakaritéi pozicidjanak atrendezédése az USA gazdasagan belll nemcsak célzott gazdasagpolitikai 1é-
péssel érhetd el, de a maganszektor viselkedését megvaltoztatd piaci eredetl sokk altal is. Erre lehet példa egy nega-
tiv ingatlanpiaci arsokk, ami az amerikai haztartasok — részben az ingatlanarak felértékel6dése altal is elidézett — igen
alacsony megtakarftasi ratajanak emelkedése irdnyaba hathat. Az Egyestilt Allamok ingatlanpiaci arait vizsgalé legfris-
sebb tanulmanyok szerint a relativ ingatlanarak legaldbb 10 szazalékkal tulértékeltek'”, ami mégétt azonban jelentds re-
giondlis kulénbségek éllnak. Bar a tulértékeltség e mértéke egyelére nemzetkdzi Gsszehasonlitasban mérsékeltnek
mondhatd, nem zarhato ki — legalabbis a leginkabb dinamikus ingatlanar-emelkedést mutaté régidkban — egy kdzeljové-
ben bekévetkezé piaci korrekcid. Ehhez kapcsoldéddan érdemes megemliteni, hogy a 2006. masodik félévi adatok arrdl
tantskodnak, hogy az USA-beli Ujlakas-épitések szama jelentGsen visszaesett, ami egy kdézeljévében meginduld ingat-
lanpiaci korrekciot vetithet elére. Szimulacidonkban egy 9 szazalékos tartds ingatlanpiaci nominalis arcsékkenés sziksé-
ges a fizetésimérleg-hiany kivant (0,25 szazalékpontos) csékkenéséhez.

Az Egyestilt Allamokban az ingatlanéarak csokkenése miatt mérséklédé realvagyon visszafogja a belfoldi fogyasztas bé-
vUlését, és a haztartasok megtakaritasi rataja tartosan 0,5 szazalékponttal emelkedik. A gazdasagi névekedés lassula-
sanak mértéke az elsé évben mintegy haromszorosa a fiskalis megszoritas esetének, de gyorsabb lefutasu. A dezinfla-
ciés nyomas kdvetkeztében csékkend hosszu kamatok hatasara élénkulé beruhazasi kereslet ugyanis mérsékli a vissza-
esését. A sokk dezinflacids hatdsa azonban tartésabb és némileg nagyobb mértékd. Az eurobvezetre atgydr(izé hata-
sok — nagysagrendjuket tekintve is — nagyon hasonléak a fiskalis restrikcié elébbi esetéhez, bar az USA-hoz hasonléan
itt is igaz, hogy a gazdasagi névekedés kezdeti visszaesése az ingatlanar-sokk esetében erételjesebb.

Az eredmények hasonldésaga ellenére fontos figyelembe venni a fiskalis megszoritas és az ingatlanar-sokk kézétti 1énye-
gi kulonbségeket is. E kulonbségek elsdsorban a modellek altal nem kezelhetd tényezékbél adédnak. Igy a valésagban
egy fiskalis restrikcié az Uzleti varakozasokon keresztll olyan un. nem-keynesi hatasokat is generalhat, amelyek tovabb
mérséklik a korrekcié realgazdasagi kéltségeit.” Ezzel szemben egy nagyobb ingatlanpiaci arsokk kedvezétlenul érint-
heti a befektetéi bizalmat és tovabbgylrlizhet mas eszkdzarak piacaira. E modellen kivili hatasok eredményeképpen
egy ingatlanarsokk kedvezdétlen hatasai akar Iényegesen nagyobbak és tartdésabbak is lehetnek.

GYORSABB AZSIAI KERESLETBOVULES

A nemzetkdzi nettdé megtakaritéi poziciokban az USA rekordmértékd fizetésimérleg-hianyaval szemben jelentés részben a
kelet-azsiai térség fizetésimérleg-tdbblete all.”® Az egyensulytalansag fenntartasaban szerepet jatszik egyes kelet-azsiai
orszagok arfolyam-politikaja, amely a belféldi gazdasag versenyképességét fenntartandd, a nemzeti valutat alulértékelten
tartja, mikdzben dollartartalékokat halmoz fel, s igy stabil t6kebearamlast general az USA pénzlgyi mérlegében. Emellett
azonban egy fontos strukturélis sajatossag sem hagyhaté figyelmen kivil; vélhetéen kulturalis-tarsadalmi okokra is vissza-
vezethet8en a kelet-azsiai gazdasagok megtakaritasi ratdja érdemben magasabb a nyugati gazdasagokra jellemzdénél.

" Lasd: Holland és Metz (2006).

" A fiskélis kiigazitasok nem-keynesi hatasairdl lasd példaul Horvath és szerzétarsai (2006).

“Jtt megemlitendé még a nagy olajkitermel6 orszagok fizetésimérleg-tébblete, ami az elmult két évben szamottevéen ndvekedett. Mindekdzben az
eurodvezet orszagainak egyUttes fizetési mérlege nagyjabdl egyensulyban van.
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VILAGGAZDASAGI FORGATOKONYVEK

A feltdrekvd azsiai gazdasagi térség — és kulondsen Kina — lendlletes ndévekedése és a lakossagi hitelezés varhato fej-
|6dése mellett mar révid tavon is elképzelhetd, hogy a belsé kereslet némileg gyorsabban né majd, azaz a megtakarita-
si ratak mérséklédnek. Sokkszcenarionkban a feltdrekvé azsiai orszagok tekintetében az elkdvetkezd négy évre a histo-
rikusan atlagos bévilést elérevetité alapszcenaridhoz képest (endogén médon) évente mintegy 1 szézalékponttal gyor-
sabb bévilést feltételezink.™

Az 4zsiai keresletbévillésen keresztuli korrekcid az Egyestlt Allamok és az eurodvezet szdmara is kedvezd gazdasagi
hatasokkal jar. A megnétt azsiai importkereslet a nettdé exporton keresztll mindkét nagy térség gazdasagi névekedését
hosszabb tavon is emeli. N§ a foglalkoztatas, ami a haztartasok fogyasztasan keresztul is gyorsitja a névekedést. Ezt a
névekedési tébbletet a megnétt inflacids nyomas miatti kamatemelési varakozasok tékekoltség-ndvelé hatasa sem tud-
ja teljesen ellensulyozni. A folyd fizetési mérleg egyenlege ezuttal az eurodvezetben is javul. Ezzel szemben a feltdrek-
V6 azsiai térség jelentés — Kina esetében a GDP 2 szazalékat is eléré — egyenlegromlasa all.™

MAGASABB KOCKAZATI PREMIUM AZ USA-DOLLARRAL SZEMBEN

A globalis egyensulytalansagok jelenlegi mértékének kialakulasat részben a nemzetkdzi pénzigyi piacokon a dollaresz-
kdzok iranti nagy kereslet tette lehetévé. Mivel az USA-dollar tovabbra is dominans tartalékvaluta, a valutavalsagok mult-
beli tapasztalatai alapjan sem mondhaté meg, hogy az USA jelenlegi ikerdeficit-problémaja mellett a dollar iranti nagy-
mérték( kereslet meddig tarthat6.™ A pesszimista forgatokdnyv szerint a dollér iranti befektetsi étvagy akar sokkszerlen
is lecs6kkenhet, maga utan vonva egy jelentésebb leértékelddést. Aldbb egy olyan dollarral szembeni kockazatiprémi-
um-névekedést vizsgalunk, ami a valuta nominaleffektiv arfolyaméaban tartésan kdzel 10 szazalékos leértékel6dést ered-
ményez."""® A sokk természetszerlen stilizalt: nem szamol azzal, hogy az egyes bilateralis dollararfolyamok leértékels-
dése eltérd lehet, illetve hogy a kockazatiprémium-sokk mas valutakat is ,megfert6zhet”.

Makrogazdasagi hatasait tekintve ez a szcenario all a legkdzelebb egy nem szabalyos vagy ,valsagszer(d” korrekciohoz.
Bar a nemzetkdzi arversenyképesség javulasa miatt ndvekvd nettd export kezdetben gyorsitja az USA gazdasagi néve-
kedését, a nbvekedés egyéb tényezdi — igy az emelkedd hosszu kamatok, valamint a csékkend realbérek és foglalkoz-
tatas miatt visszaesd beruhazas és fogyasztas — ezt a hatast mar a masodik évtél ellentételezik. A belsé kereslet vissza-
esése hosszabb tavon is lassitja a gazdasagi nbvekedést és a kuls6 egyensuly javulasanak iranyaba hat. A tartésan ja-
vuld kulkereskedelmi egyenleg hatasat ugyanakkor a jévedelemegyenleg romlasa tompitja, mivel a nemzetkdzi hozam-
kulonbozetek az Egyestilt Allamok szaméra kedvezétlendl alakulnak. A kilsé fenntarthatésag szempontjabdl kedvezé
ugyanakkor, hogy az atértékel6dési hatas miatt az USA nettd kulféldi eszkdzeinek értéke kezdetben a GDP 6 szazaléka
koruli mértékben né.

Az eurodvezetre nézve a hatdsok ennél mérsékeltebbek, de a négy szcenarié kézul révid tavon igy is a legkedvezétle-
nebbek. A dollarral szembeni felértékel6dés ugyan rontja Eurépa versenyképességét, az effektiv euroarfolyam csak
mérsékelten er8sodik, mivel szcenaridinkban minden mas valuta is er6sddik a dollarral szemben. Az export visszaesé-
se miatt kezdetben jelent8sen lassul a gazdasagi névekedés, a lassulas azonban csak atmeneti: a harmadik évre a n6-
vekedés visszatér az alappalyahoz. A stabilizacio feltételei kedvezéek, hiszen a felértékelédés miatti dezinflaciés nyo-
mas lehetévé tesz egy nagyobb monetéris lazitast. Ennek ellenére az inflacié csak tébb év utan tér vissza az alappa-
lya kordli szintjéhez. A folyd fizetési mérleg egyenlege tartdsan romlik, ennek mértéke azonban elmarad az azsiai tér-
ségben jelentkezd hatastol.

" A szimulaciot — hasonléan a masik haromhoz — azon feltevés mellett végeztilk, hogy Kina, Dél-Korea és Tajvan a tébbi nagy gazdasagi térséghez hason-
l6an lebegé arfolyamrendszer mellett inflaciét és kibocsatast célzé dnalld monetaris politikat kévetnek.

* Egy ilyen helyzetben a vilagpiaci olajarak is emelkednek. Mivel a NIGEM-modellben az olajarak alapvetéen csak az aggregalt keresletre hatnak (jelen
esetben emelik) és a termelési koltségek emelkedése miatti koltséginflacié nincs modellezve, az azsiai keresletbévilés inflaciés hatdsai a valésagban
nagyobbak is lehetnek.

" Egy USA fizetésimérleg-valsag valoszinliségének megallapitasara tett kisérletet Edwards (2006) multbeli valsagok tapasztalatai alapjan. Eszerint a véalsag
kirobbanasanak valészinlsége az 1999-es 1,7%-rél 2006-ra 15%-ra nétt. Edwards becslései sem képesek azonban kezelni a tényt, hogy az USA esete —
részben a dollar k6zponti szerepe miatt és részben mert a valsagok korabban jellemz&en kisebb és fejl6d6 orszagokat sujtottak — el6zmények nélkuli.

" A lebegé arfolyamos rendszerekben ez negyedévente 0,5 szazalékos kockazatiprémium-ndvekedést jelent a teljes idhorizonton. A fix arfolyamos rendsze-
rekben az arfolyamrogzitést megtartva az elsé periédusban a valuta dollarral szembeni egyszeri 10 szazalékos nominalis felértékelédését feltételezzik.

*® Talan meglepd, hogy a folyo fizetésimérleg-hiany milyen mérsékelt csdkkenését képes csak elérni a fenti dollarleértékelédés. Mar tébb tanulmany is ra-
mutatott (Obstfeld—Rogoff, 2004, 2005; Blanchard-Giavazzi-Sa, 2005), hogy a puszta arfolyam-leértékelédés kiadasatterel§ hatasa altal — az USA-gaz-
dasdag zartsaga miatt is — csak igen szerény javulast lehet elérni a kilkereskedelmi mérleg egyenlegében.
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A négy sokkszcenarié hatasa az USA-ban és az euroovezetben™

(szazalékpontos, arfolyam esetében szazalékos eltérések az alappalyatél)

USA fiskélis megszoritas USA-ingatlanarsokk Azsia keresleti sokk USA-dollarsokk
1. év 4. év 1. év 4. év 1. év 4. év 1. év 4. év
USA
GDP -0,19 -0,12 -0,60 0,09 0,03 0,08 0,03 -0,39
CPI 0,06 -0,02 0,04 -0,18 0,03 0,04 0,62 1,29
CA/GDP 0,02 0,25 0,09 0,25 0,05 0,25 -0,22 0,25
Euroévezet
GDP -0,05 -0,01 -0,11 0,02 0,05 0,08 -0,21 0,04
CPI -0,07 -0,06 -0,09 -0,08 0,03 0,03 -0,38 -0,28
CA/GDP 0,01 -0,10 0,04 -0,11 0,01 0,30 -0,02 -0,10
EUR/USD arfolyam -1,69 -1,91 -2,11 -1,46 0,22 0,14 -9,65 -10,44

* Az osszes sokkszcenariot igy allitottuk be, hogy azok az USA-ban a 4. év végén az alappalyahoz képest 0,25 szazalékpontos folyé fizetésimérleg-javulast ered-

ményezzenek.

A fenti kisérleti modellszcenaridk alapjan az alabbi két 6 kdvetkeztetés fogalmazhatd meg. Eldszdr is, az USA-baAl kiin-
duld korrekcio koltségei magasabbak, ha azt a piac kényszeriti ki (amit a dollar kockazati prémiumanak emelkedésével
modelleztlnk), mint ha gazdasagpolitikai Iépés kdvetkezménye. Az éllitas még inkabb igaz, ha figyelembe vesszik az —
els@sorban a gazdasagi szerepl6k varakozésainak valtozasaban megragadhaté — nem modellezhetd tényezdéket: egy
piaci eredetl sokk kénnyen tovabbgydrlizhet, megfertézve mas piacokat, és hosszabb tavon is kedvezétlendl érintheti
a gazdasagi szerepl6k varakozasait.

Masodszor, egy korrekciod fejlett gazdasagokra haruld kedvezétlen koltségeit jelentésen mérsékelheti, ha a korrekcid
részben az azsiai orszagok netté megtakaritéi pozicidjanak mérséklédésén keresztll térténik. Bar az azsiai alkalmazko-
dasnak egyik eleme lehet az arfolyamrogzitések elengedése és ezaltal a valuték felértékel6dése, igazan erés és tartds
vilaggazdasagi hatast az eredményezhet, ha a jelenlegi er6sen exportorientalt gazdasagok fokozatosan a b&évulé belsé
(és els@sorban fogyasztasi) kereslet palyajara lépnek. Az eurodvezet szempontjabdl azért is kedvezd egy Azsiabol ere-
dé korrekcio, mert ekkor a globélis egyensulytalansagok feloldodasa féként az USA és Azsia folyd fizetési mérlegei ko-
z06tt kovetkezik be.
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3. Amit nem tudunk modellezni — egy nem
szabalyosan lezajlo korrekcio lehetosége

A Kkorabbi fejezetekben bemutatott szimulaciok tampontokat adnak a globalis egyensulytalansagok korrekcidjanak lefolya-
saval kapcsolatban, ugyanakkor nem alkalmasak a globalis egyensulytalansagok kis valoszindséggel bekévetkezd, de a
fentieknél Iényegesen nagyobb mérték( makrogazdasagi hatassal jaro, valsagszerl korrekcidjanak szemiléltetésére. Ennek
oka, hogy a legtdbb kézgazdasagi modell — igy az altalunk hasznélt is — csupan a log-linearizalassal kdzelitett egyensulyi
allapot kordli kismértékd elmozdulasok hatasanak vizsgélatara képes. A nagyobb mértékd valtozasok, az esetlegesen meg-
jelené nem lineéris hatasok és a kllonbdz6 sokkhatasok egylttes bekdvetkezése esetén fellépd interakciok kezelésére
azonban kevéssé alkalmasak. Az alabbiakban numerikus szimuléciok nélkul probalunk meg szempontokkal szolgélni a glo-
balis egyensulytalansagok esetleges nem szabalyos, valsagszer( korrekcidjaval kapcsolatban.

A globalis egyensulytalansagok definicié szerint redlgazdasagi (kulkereskedelmi/folyd fizetési mérleg) és pénzugyi
(pénzugyi mérleg) oldalbdl tev6dnek 6ssze. A redlgazdasagi oldal a pénzlgyi oldal folyamataival szemben viszonylag
kénnyen modellezhets. A szimulacidk rendszerint — implicit vagy explicit médon — azt feltételezik, hogy a foly6 fizetési-
mérleg-kiigazodas a pénzligyi mérleg passziv alkalmazkodasa mellett megy végbe, azaz a folyamat soran a nemzetko-
zi t6kearamlasokban nem térténik megszakadas vagy ugrasszerd valtozas.

Mig a redlgazdasagi oldal alkalmazkodasa — ahogy azt szimulacioink is tUkrézik — egy idében elhizédd, fokozatos folya-
mat, addig a pénzigyi mérlegben megjelend t6kearamlasok nagysaga és iranya bizonyos — fejlett orszagokban ritkan
eléforduld — esetekben ennél jelentésen gyorsabban megvaltozhat. A t6kearamlasok nagysagaban vagy iranyaban be-
kdvetkezd hirtelen valtozas azonban szlkségszerlen kihat a redlgazdaséagi oldalra is, mivel minden orszag csak akko-
ra folyo fizetésimérleg-hianyt képes fenntartani, amekkorat kulsé forrasbevonassal finanszirozni képes.

»
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*JP Morgan Emerging Market Bond Index, 27 feltérekvé orszag dollarban d indlt szuverén kotvényeibél szamitott kotvényindex. A vonalak az egyes ,,val-

sagok” idépontjait mutatjak.
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Fontos megemliteni, hogy az eddigi nemzetkdzi tapasztalatok szerint (lasd Téth, 2005) a t6kearamlasokban bekévetke-
z6, hirtelen megszakadas vagy iranyvaltas mellett lezajlo folyo fizetésimérleg-korrekciok elsésorban a feltérekvd piacok-
ra voltak jellemzéek. Az ilyen tipusu korrekciok soran a dollarban denominalt feltérekvé piaci eszkdzoktdl elvart kocka-
zati prémium ugrasszer( névekedése volt megfigyelhetd, ami jellemz&en negativan érintette az adott idészakban kulsé
egyensulytalansaggal rendelkezé feltdrekvé orszagok tébbségét.

Elébbieket jol tukrézi a JP Morgan altal szamitott EMBI-felaraknak a jelentésebb feltérekvd piaci fizetésimérleg-korrekci-
6s epizddok koruli alakulasa is. Fejlett orszagokban ugyanakkor a fizetésimérleg-korrekciok tobbsége a tékearamlasok
folytonossaga mellett zajlott le (lasd Freund, 2000).

Nemzetkdzi tapasztalatok alapjan tovabba a feltérekvé orszagokban a fizetésimérleg-korrekciok gyakran jartak egydutt
kontrollalhatatlan mértékd arfolyamgyenguléssel, hozamemelkedéssel és a GDP nagymérték( visszaesésével. Ezek a
hatasok tébbek kdz6tt a gyenge intézményekkel, a pénzigyi kdzvetit6k nem megfelel§ szabalyozasaval, illetve a gazda-
sagi szereplék révid lejaraty, arfolyamkockazattal szemben fedezetlen devizaeladésodasaval magyarazhatok. Fejlett or-
szagok esetében, ahol az elébbi problémak nem vagy csupan mérsékelten vannak jelen, a tipikus fizetésimérleg-korrek-
cié atmeneti hozamemelkedéssel, redlarfolyam-gyenguléssel, csekély mértékl névekedési aldozattal, sét bizonyos ese-
tekben a névekedési Utem gyorsulasaval jart egyUtt (Croke és szerz6tarsai, 2006).

A jelenlegi globalis egyensulytalansagok egy olyan sajatos helyzetet tikréznek, ahol nagyrészt feltérekvé orszagok be-
fektetdi finanszirozzak az USA foly6 fizetésimérleg-hianyat. A t6kearamlasok iranya tehat épp forditott, mint azon fizeté-
simérleg-korrekcios epizédok esetében, amelyek tapasztalatokkal szolgalhatnanak a globalis egyensulytalansagok
pénzugyi oldalrdl kiinduld, nem szabalyosan lezajlo, valsagszerd korrekciojaval kapcsolatban.

A globalis egyensulytalansagok tovabbi sajatossaga, hogy egyrészt a vildagban az amerikai dollar az elsé szamu tarta-
lékvaluta, masrészt — részben ebbdl kdvetkezden — az USA pénzlgyi mérlegében igen jelentds a hivatalos (jegybankok,
nemzeti olajalapok stb.) t6kebearamlasok aranya (lasd pl. Cooper, 2006). A szdban forgd hivatalos aramlasok stabilita-
sa részben gazdasagpolitikai déntések (pl. devizapiaci intervenciok, jegybanki tartalékmenedzsment), részben pedig az
olajar alakulasanak fliggvénye. A dollarbefektetések a kulféldi maganszektor befektetdi esetében is specidlis jelentésé-
gliek, hiszen azok nagyfoku likviditasuk és széles korU elérhetéségik mellett jelent6sebb pénzlgyi turbulenciak soran
menedékvaluta (,safe haven currency”) szerepet toltenek be.

Az USA tehat egyrészrél a nagyaranyu folyo fizetésimérleg-hianya miatt szUkségszerlen ki van téve a t6kebearamlasok
hirtelen csékkenésének vagy megszakadasanak. Ugyanakkor az amerikai tékepiacok sajatossagaibdl kdvetkezéen kis
valészinlsége van egy, a dollarbefektetésekbdl torténd hirtelen és tdmeges kivonulasnak. Egy, a pénzUugyi oldalrél kiin-
duld, nem szabalyosan lezajlé (disorderly) korrekcié — amely soran az USA fizetésimérleg-hianya révid idé alatt, jelentds
mértékben csdkken — tehat egy kis valdszindségUl, azonban potencialisan jelentés hatasu esemény.

Egy nem szabalyos korrekcid kiindulépontja lehet, ha a befektetdk portféliopreferenciai hirtelen megvaltoznak, azaz csak
sokkal magasabb kockazati prémium mellett lesznek hajlanddak finanszirozni az USA foly¢ fizetésimérleg-hianyat. Egy
ilyen helyzet példaul abban az esetben allhat elé, ha az USA foly¢ fizetésimérleg-hianyat finanszirozo hivatalos tékebe-
aramlasokban hirtelen lassulas (esetleg megfordulas) torténik, amit a tékepiaci szerepl6k tartésnak vélnek. A hivatalos
aramlasok visszaesése bekdvetkezhet példaul abban az esetben, ha a kinai pénzugyi rendszer jelenleg tapasztalhaté
instabil jelenségei elmélylinek, ami csdkkenti a renminbire nehezedd felértékel6dési nyomast, igy jelentésen visszaesik
a jegybanki intervenciobdl szarmazoé dollarkereslet.

A fenti kockazatiprémium-sokk az USA-ban jelent6ésebb hozamemelkedéshez vezethet, ami elindithat, illetve erésithet
egy lakasar-korrekciot és ezen keresztll er6sen ronthatja a rendkivili médon eladédsodott haztartasok vagyoni helyzetét.

A recesszi6 tovabbgyd(rizhet a pénzlgyi rendszerben, ami a fogyasztas/belsé kereslet jelentds eséséhez vezethet

Egy, a fentihez hasonlo, esetleges valsagszer( korrekcié mas régiokra vonatkozé hatasara nem tudunk becsléseket adni.
A hatasok iranya feltételezhet6éen megegyezik, azonban mértéklk jelentésen eltérhet az alapszcenariokban jelzettektdl.
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4. Magyarorszagi makrogazdasagi hatasok

Magyarorszag kulkereskedelmi kapcsolatai dént6 mértékben az eurdpai orszagok felé iranyulnak, és az USA-hoz valé
kétédés els@sorban mas eurdpai orszagokon keresztili, azaz csak kdzvetett. Ennek kdvetkeztében a globélis korrekci-
Ok magyar hatasait elsGsorban az eurodvezet fent elemzett folyamatai hatarozzak meg. Mig azonban a magyarorszagi
kdvetkezmények altalaban hasonldak az eurodvezetiekhez, néhany fontos eltérés is megallapithatéd. Egyrészt, a néveke-
désre és inflaciora tett révid tavu hatas — éppen annak kozvetettsége miatt — az eurodvezetihez képest tompitottabban
jelentkezik. Masrészt azonban a magyar gazdasag nagy nyitottsagabdl adoéddan a kiulsé egyensulyra vonatkozé kévet-
kezmények hangsulyosabbak.

Hosszabb tavon az érzékelt hatasokat nagyban befolyasolja a monetaris politika jellege. Kétféle monetaris politikai esetet
is megvizsgalunk: az EKB kamatpolitikajat kovetét és egy onalld, Taylor-szabaly szerint mikédét. Az alkalmazott Taylor-
szabaly Hidi (2006) magyar adatokon végzett becslésein alapul. Az eredmények ugyanakkor robusztusnak bizonyulnak
maés parametrizalasokra, igy példaul a sztenderd paramétereket tartalmazé Taylor-szabalyra™ (lasd Fluggelék).

Fontos hangsulyozni, hogy az aldbbi eredmények egy igen szigoru feltevés mellett értendék. Az altalunk bemutatott for-
gatokényvekben a forintbefektetésektdl elvart kockazati prémium nem véltozik, igy azokban sem a jelenleg fennalld kul-
s@ egyensulyi probléma miatt bekévetkezé esetleges bizalomvesztés, sem a feltérekvd piacok valutai iranti altalanos ke-
resletcstkkenés lehetésége nem all fenn. A fentiekbdl kdvetkez6en a forintbefektetésektdl elvart kockazati prémium
emelkedésének hatasat egy kulén — és az elébbiektél figgetlen — szcenariéban mutatjuk be.

A négy sokkszcenarié hatasa Magyarorszagon

(szazalékpontos, arfolyam esetében szazalékos eltérések az alappalyatél)

USA fiskélis megszoritas USA-ingatlanarsokk Azsia keresleti sokk USA-dollarsokk
1. év 4. év 1. év 4. év 1. év 4. év 1. év 4. év

EKB kovetése (konstans HUF/EUR arfolyam)

GDP -0,02 -0,04 -0,03 -0,04 0,01 0,07 -0,10 -0,15
CPI -0,02 -0,08 -0,03 -0,13 0,01 0,09 -0,10 -0,36
CA/GDP -0,04 -0,14 -0,06 -0,18 0,03 0,13 -0,20 -0,53
roévid kamat -0,09 -0,17 -0,13 -0,22 0,07 0,20 -0,38 -0,66

Onallé Taylor-szabdly

GDP -0,02 -0,03 -0,09 -0,01 0,01 0,13 -0,02 0,08
CPI -0,02 -0,03 -0,03 -0,12 -0,01 0,01 -0,10 -0,12
CA/GDP -0,03 -0,13 -0,09 -0,17 0,01 0,23 -0,10 -0,51
révid kamat -0,03 -0,18 -0,06 -0,46 -0,07 0,08 -0,12 -0,95
HUF/EUR érfolyam 0,04 0,19 -0,10 -0,15 -0,88 -1,48 0,00 0,61

EUROPAI KAMATLEPESEKET KOVETO MONETARIS POLITIKA

Az elsé esetben azt feltételeztik, hogy a magyar monetaris politika az EKB kamatlépéseit kdveti, ami valtozatlan forint-
kockazati prémium mellett valtozatlan nominalis forint-euro arfolyamot jelent.

A magyar eredmények esetében is egyértelm(, hogy mind a gazdasagi névekedés, mind a kuls§ egyensuly szem-
pontjabdl a nemzetkdzi pénzpiacok altal kikényszeritett korrekcioé, azaz a dollar kockazatiprémium-sokkja a legkedve-

' A sztenderd parametrizalasban az inflacié céltdl vett eltérése 1,5-6s, a kibocsatasi rés 0,5-6s, mig a multbeli kamat 0,25-6s paramétert kapott.
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z6tlenebb. A magyar gazdasag ebben a forgatékényvben szenvedi el a legnagyobb arversenyképesség-romlast a
nemzetkdzi termékpiacon, illetve a kils6 kereslet és ezaltal a GDP leger6sebb visszaesését. A piaci korrekcié masik
fajtaja, az USA ingatlanarainak esésén keresztlli kiigazodas, nem jar akkora kibocsatasi és inflaciés kévetkezmények-
kel, mert hatasai csak kézvetetten, az USA fogyasztéi keresletének késleltetett és simabb alkalmazkodasa mellett raj-
zolédnak ki.

A korrekcioknak a dollar prémiumsokkon kivili esetei mérsékeltebb, és az eurodvezetéhez hasonlé GDP-hatasokkal jar-
nak. A korrekcid magyar kibocsatasi kdvetkezményeit ugyanakkor szignifikansan csékkentheti az azsiai régi¢ importke-
resletének esetleges gyorsulasa.” Igaz ugyan, hogy ebben a szcenariéban a magyar kiilsé egyensuly az eurodvezethez
képest kevésbé javul, mert az orszag exportstrukturajdban az azsiai gazdasagok szerepe mérsékeltebb, és leginkabb
csak a fébb kulkereskedelmi partner, az EU keresleti élénkulésének attételes hatasa jelentkezik.

A magyar GDP-re gyakorolt hatast ugyanis erésen befolyasolja, hogy a sokkhatds mennyiben jelentkezik kdzvetlentl az
arupiacon keresztul. Mig az USA-ingatlanaresés és az USA-beli adéemelés kdzvetlen hatasaban az USA-beli lakossagi
jévedelmeket/vagyont érinti, és az amerikai fogyasztok ehhez vald alkalmazkodasuk soran tompitjak a hatasokat (fo-
gyasztassimitas), addig a dollar kamatprémiumsokkja és az azsiai keresleti sokk a kilkereskedelmen keresztuli kozvet-
len hatasaban is befolyasolja a nemzetkézi arupiaci keresletet, és igy a magyar exportra és GDP-re gyakorolt hatas is
ekkor er6teljesebb.

Ami az inflaciés hatasokat illeti, az eszkdzarakon keresztlli korrekcidk altaldban nagyobb inflacios kévetkezményekkel
(inflaciocsokkenéssel) jarnak hosszabb tavon. Az is megfigyelheté tovabba, hogy az inflaciés hatasok mind a négy eset-
ben inkdbb hosszabb tavon jelentkeznek. Ennek dénté oka abban rejlik, hogy a magyar szimulaciokhoz hasznalt NEM-
modellben a fogyasztoi arakat hosszu tavon leginkabb befolyasold bérek csak lassan alkalmazkodnak: a hazai bérezé-
si gyakorlat a becsléseink szerint perzisztens és az inflacié csak harom-négy év utan valtozik szamottevéen. A klldnbé-
z8 szcenariokban az inflacids hatés tekintetében is vannak jelentds eltérések: az azsiai keresleti sokk (amely egy pozitiv
keresleti sokk) inflaciondveld, mig a masik harom inflaciot csdkkentd.

Altalaban elmondhatd, hogy az eurdpai kamatlépéseket kdveté magyar monetaris politika — legalabbis a vizsgalt négy-
éves horizonton — nem képes tokéletesen stabilizalni a magyar inflaciét. Ez érthetd is, hiszen a magyar monetaris transz-
misszi6 legfontosabb csatornaja, a forint—euro arfolyam ebben a szcenéridban véaltozatlan marad. Tovabb4d, a hasznalt
monetaris reakciofuggvény (kévetni az EKB Taylor-szabaly alapu politikajat) nem egy optimalizaciébdl nyert szabaly, ha-
nem a historikusan atlagos monetaris reakciot abrazolja.

ONALLO MAGYAR MONETARIS POLITIKA

Az 6nélld magyar monetéris politika feltételezése esetén két fontos sajatossag merul fel. Egyrészt ekkor megengedijik a
forint—euro arfolyam valtozasat, masrészt lehetéség van arra, hogy a magyar monetaris politika feltételezett reakciofigg-
vényében mas sulyt fektessen a GDP-re és az inflaciora, mint abban az esetben, amikor az EKB-t kdveti.

Szimulacioink szerint az 6nallé magyar monetaris politika bekapcsolasa elsésorban a forint/euro arfolyam endogén al-
kalmazkodasa miatt és nem a GDP-inflacié masfajta sulyozasa miatt eredményez eltéré makrohatasokat az EKB-kdvetd
politikdhoz képest. Ezt jol illusztralja, hogy a legtdbb esetben a sztenderd sulyokat hasznald, illetve a Hidi (2006) alap-
jan becsllt Taylor-szabaly hasonlé dinamikaju és nagysagrendd eredményeket produkalt mind az inflacié, mind a GDP-
novekedés tekintetében.

Altalaban elmondhatd, hogy az ¢nallé magyar monetéris politika az inflacids hatasokat hosszabb tavon jobban kordaban
tartja, mint az EKB-kovetd politika. Az inflaciés hatasokat — az USA-ingatlanar-szcenario kivételével — a felére-kilencedé-
re tudja lecsdkkenteni. Az USA-ingatlanaresésnél az 6nalld magyar monetaris politika az EKB-kdvetd forgatékdnyvhéz
képest csak kisebb mérték( javulashoz vezet az inflacio stabilizalasaban.

“tt is fontos hangsulyozni, hogy a NiGEM-modellben az olajarak kéltségekbe begy(rizé inflacios hatasai nincsenek modellezve, igy azok valészintileg
alulbecsiltek.
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Bar a negyedik évben jelentkezd éves atlagos szamokban még nem mutatkozik meg, negyedéves szinten vizsgalva a
folyamatokat, az inflacié stabilizacidja egyik esetben sem tokéletes. A negyedik évet illetéen ugyanis egy fokozatosan ki-
bontakozé (az éves atlagban még nem mutatkozo) inflaciécsdkkenés (azsiai keresleti sokknal: emelkedés) lathatd. En-
nek az az oka, ami mar az EKB-kéveté politikanal is megfigyelhetd volt, hogy a magyar bérek perzisztenciaja miatt ké-
rilbeltl a negyedik éviél kezd6d6en egy erételjesebb inflaciécsdkkenés (az azsiai keresleti sokknal inflaciéemelkedés)
valésul meg. Ezt a jelent6s inflacios hatast az eléretekinté monetaris politika sem képes viszonylag révid id6n beldl sem-
legesiteni; az inflacié végleges stabilizélasara csak a negyedik évnél joval késébb kerul sor. Ez 6sszefligg azzal is, hogy
a hasznalt monetaris szabalyok nem optimalisak; még a magyar adatokon becsult szabdly is csak a multbeli atlagos ma-
gyar monetaris politikat irja le.

Ami a magyar GDP alakulasat illeti, az 6nallé monetaris politika minden vizsgélt esetben hosszabb atlagban hasonld
nagysagrend( valtozasokat implikal, mint az EKB-kdvet§ politika. A GDP rovid tavu alkalmazkodasa ugyanakkor minden
esetben nagyobb volatilitas mellett kdvetkezik be az 6nalld politika esetében. Az USA-ingatlanarsokk esetében példaul
a GDP kezdetben nagyobb mértékben esik, mikdzben négy év mulva kisebb a csékkenés az EKB-t kovetd esethez ké-
pest. Eppen az ellenkezéje figyelheté meg az USA-dollar sokkjanal, amikor is a kezdeti GDP-hatas joval tompitottabb,
mig a negyedik évben az énallé monetaris politika erételjesebb lazitdsa miatti forintgyengllés atmenetileg még maga-
sabb GDP-ndvekedést is eredményezhet.

Ezek a kllénbségek déntéen abbdl erednek, hogy milyen mértékl és idézitésd a forint—euro arfolyam véltozasa. Az ar-
folyam véltozasat azonban az ilyen hosszu id8szakra eléretekintd szimulaciokban nehéz egyértelmlen megmagyarazni.
Ennek az az oka, hogy az arfolyam kezdeti reakcidja a fedezetlen kamatparitas feltevése miatt az dsszes j6vébeli, és
nem csak az elsé négy évben megfigyelt, kamatkllénbdzettél figg. A Flggelékben szerepld, kamatkllénbdzetet muta-
t6 (hosszabb id&szakot feldlel6) dbrak tanlsaga szerint azonban az eurdpai és a magyar kamatok éppen az altalunk
vizsgalt négy éven tul mutatnak nagyfoku kulénbséget. Ez azzal magyarazhatd, hogy amint mar korabban is emlitettik,
koértlbelll a negyedik évtél kezdddden indul csak be egy jelentésebb béralkalmazkodas, amely az 6tédik évitdl kezdve
egy Ujabb jelentds dezinflacios (azsiai keresleti sokk esetén inflacios) hatast general. Mint emlitettlk, ennek semlegesi-
tése viszonylag nehéz, és egy id6 utan az EKB-nél alacsonyabb (azsiai sokk esetén magasabb) magyar kamatokat in-
dokol. Mivel azonban az arfolyam eléretekinté valtozd, és az addiciondlis monetéris lazitas (azsiai sokk esetén szigori-
tas) viszonylag hosszu ideig is eltart (a negyedik és a nyolcadik év kdzétt), ezért ez révidebb tavon az arfolyam fokoza-
tos gyengulésével (azsiai sokk esetében erésddésével) jarhat. Ez az érdekes arfolyamreakcio visz a GDP-reakciokba az
EKB-kévetd politikahoz képest egy nagyobb foku ciklizalast. Kérdésként merulhet fel, hogy ez vajon miért nem eredmé-
nyezi az inflacié hasonlé mértékld ingadozasat. Ennek oka egyrészt abban keresendd, hogy a hasznalt monetaris politi-
kak kozul az egyik erételjesebb sulyt ad az inflacidonak, és emiatt aktivistabb politikat folytat. Masrészt pedig az inflacié
reakcidja leginkabb a nominalbérek reakcidjatél fligg, amelyek viszont a perzisztencia miatt csak fokozatosan, sima pa-
lyan haladva alkalmazkodnak. Osszefoglalva, az arfolyam folyamatos véltozésa és a GDP ciklikus ingadozasa, valamint

teszik az 6nall6 monetéris politika esetében az EKB-kovetd politikahoz képest.
KOCKAZATIPREMIUM-SOKK

Ahogy arra Calvo és Talvi (2006) ramutat, a globélis egyensulytalansagok korrekcidja — még ha a fejlett régiok tekinteté-
ben fokozatosan zajlik le, illetve kiléndsen egy esetleges nem szabalyos lefutas esetén — a feltdrekvd piacokon nagyobb
eséllyel jarhat jelent6sebb pénzugyi nehézségekkel. Ebbdl kdvetkezben fontosnak tartottuk megvizsgalni azt az esheté-
séget is, ha a globalis egyensulytalansagok korrekcidja olyan, a feltérekvé piacokat érinté pénzpiaci turbulenciaval jar-
na, amely Magyarorszag pénzlgyi folyamatait is kedvezétlenll érintené. Fontos megemliteni, hogy alabbi forgatokény-
vink kézvetlenll nem hasonlithatd 6ssze a kordbbiakkal, mivel azok a globalis egyensulytalansagok fokozatos, feltérek-
v@ piacokon érvényesUlé pénzlgyi turbulencidk nélkdli korrigalédasat feltételezték.

Feltételezéslnk szerint az esetleges pénzlgyi turbulencia Magyarorszag esetében a forinteszkdzoktdl elvart kockazati
prémium emelkedését eredményezi. A kockazatiprémium-sokk nagysagat és dinamikajat Vonnak (2005) becslései alap-
jan allitottuk elé. Nehézséget jelentett, hogy Magyarorszag esetében nagymértékl és egyértelmlen globalis vagy feltd-
rekvé piaci eredet(i kockazatiprémium-sokkra csupan egyetlen multbeli példat talaltunk: az 1998-as orosz valsagot. Szi-
mulacidnkban ezért — egyéb fogddzé hianyaban — azt feltételeztik, hogy a kockazatiprémium-sokk az orosz valsag so-
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ran tapasztalthoz hasonlé aranyban oszlik meg az arfolyam és a révid hozam kézt. A szimulacidk soran énallé magyar
monetaris politikat feltételeztiink®', mivel ebben az esetben az EKB-kdvetd politika feltételezése — 1évén Magyarorszagot
egy jelentés egyedi sokk éri — nem realisztikus. Fontos ugyanakkor megemliteni, hogy amennyiben Magyarorszag a szo-
ban forgo feltérekvé piaci sokk bekévetkezése idején mar az eurozéna tagja lenne, abban az esetben egy ilyen tipusu
kockazatiprémium-sokk nem érintené.

Szimulacionkban a kockazatiprémium-sokknak két hatasa van: egyrészt leértékel6dési nyomast fejt ki a forintra, masrészt
megemeli a véllalatok t6kekoltségét. Ez utdbbi hatas f6képpen a vallalati beruhazasokon keresztll befolyasolja a gazda-
sagi aktivitast.

- . - . s e ses 2 3 22
A kockazatiprémium-sokk szcenariojanak hatasa Magyarorszagon

(szazalékpontos, arfolyam esetében szazalékos eltérések az alappalyatél)

| 1. év | 4. év

Nincsenek extra t6kekoltség emelS tényezék

GDP 0,16 -0,08
CPI 0,15 -0,14
CA/GDP 0,65 0,80
révid kamat 0,81 -0,03
HUF/EUR érfolyam 7,33 1,63

Vannak extra t6kekoltség emeld tényezék

GDP -0,13 0,04
CPI 0,17 -0,34
CA/GDP 0,95 1,44
révid kamat 0,95 -0,75
HUF/EUR érfolyam 8,7 3,00

Kérdéses ugyanakkor, hogy vajon a t6kekoltség-emelkedés mellett nem indulnak-e be egyéb olyan hatasok is, amelyek
a sztenderd t6kekeresleti magyarazatoktdl eltérd viselkedéseket eredményezhetnek. llyen példaul az, hogy a vallalati (és
a haztartasi) szektor esetében a kockazatiprémium-sokk és a gyengulé nominalarfolyam kivalthat hitelezési csatornan
keresztlli és (kUléndsen a devizédban eladdsodott véllalatoknal) mérleghatasokat. Ezeket egy magasabb t6kekdltség-
emelkedéssel jellemezhetd szcenaridval modelleztuk.

Eredményeink szerint a kockazatiprémium-sokk a mérleghatasok figyelembevétele nélkll a forintgyengulés netté export
hatasan keresztul kezdetben emeli, majd csokkenti a GDP-ndvekedést, mikdzben a fizetési mérleg javul. Az inflacio kez-
detben a gyengulé arfolyam kévetkeztében emelkedik, majd a beruhazasok csékkenésén keresztlli hatasok miatt vala-
melyest csdkkenni kezd. Az inflacié cstkkenését a valasztott monetaris politikai szabaly a vizsgalt idétavon nem képes
kompenzalni, melynek oka a mar emlitett lassu béralkalmazkodasban és abban keresendd, hogy a vélasztott szabaly
nem optimalis, hanem empirikus megfigyelésekbdl szarmazik.

A hitelezésicsatorna-, illetve mérleghatasokat magasabb t6kekdltség feltételezésével figyelembe vevd szimulacioé ered-
ményei a nbvekedésben ellenkezd iranyd, mig a folyo fizetési mérlegben azonos iranyd, de erdsebb reakciot mutatnak.
Elébbiek azzal magyarazhatoék, hogy a tékekdltség nagyobb mértékl emelkedése ellensulyozza a nominalis arfolyam-
gyengulés nettdéexport-javitd hatasat. A kdzéptavon érvényesulé inflaciocsdkkenés azonban ebben az esetben jelents-
sebb, mikdzben a kezdeti inflacidemelkedés lényegében azonos a kisebb t6kekoltség esetén megfigyeltekhez.

# Amit szintén Hidi (2006) altal becstilt monetaris politikai reakciofliggvény segitségével modellezink.

# A forintbefektetésektdl elvart kamatprémium alappalyatol vett szazalékos eltérése 5,6%, 2,7% és 0,75% az elsé, a masodik, illetve a harmadik évben. Ha
nem feltételezlink egyéb tényezéket, akkor a véllalati tékekoltségek is ezzel azonos mértékben nének. Az egyéb tényezdék (hitelcsatorna, mérleghatasok)
hatésat ugy probaltuk kozeliteni, hogy a t6kekoltség emelkedését a fenti kamatprémium-palya kétszeresére éllitottuk be.
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5. Osszefoglalas

Tanulmanyunk a jelenlegi vilaggazdasagi helyzet egyik legfontosabb kockazati tényez6jének magyarorszagi hatasaival
foglalkozik. A globdlis kiigazodas tobbféleképpen is megvaldsulhat, és ennek médja meghatarozo jelentéségl a magyar
gazdasag szempontjabdl. Modellszimulacidinkban elsésorban az un. szabalyosan megvaldsuld korrekciok hatasat vol-
tunk képesek kezelni, azonban hangsulyoztuk, hogy nem zarhaté ki egy esetleges, nem szabalyosan lezajlé korrekcid
lehetésége sem. Azt talaltuk, hogy Magyarorszag szempontjabdl Iényeges kilénbség van abban, hogy a vilaggazdasag
egyensulytalansaganak megoldasa melyik régio elsédleges alkalmazkodasaval kezdédik meg. Az Azsiabdl eredeztet-
het6 korrekcid pozitiv keresleti hatassal jar, mikézben az USA-bdl jov6 hatasok visszavetik a magyar gazdasagot. Fon-
tos jelentésége van tovabba annak is, hogy a kezdeti igazodas az eszkdzarakban (dollararfolyam és ingatlanarak) vagy
inkabb a keresleti tényez&kben mutatkozik meg. A globalis folyamatokat tekintve is elmondhatd, hogy az egyensulyta-
lansagok korrekcioja akkor jar a legalacsonyabb aldozattal, ha az azsiai kereslet bévilésén keresztll valésul meg.

A magyar gazdasagra gyakorolt hatasok tekintetében a monetaris politikai reakcié kulcsfontossagu lehet abban, hogy
vajon a kibocsatas vagy az inflacié valik-e volatilisebbé. Amennyiben a magyar monetaris politika passzivan kéveti az
EKB kamatlépéseit, nagyobb inflaciés hatas varhatd, mint az 6nallé monetaris politika esetén. Ezzel szemben az atlagos
kibocsatasra kifejtett hatas 1ényegében azonos a kétfajta monetéris politikai reakcié mellett.

Egy esetleges — a globalis egyensulytalansagokkal 6sszefliggésben megjelené — feltérekvd piaci pénzlgyi turbulencia
magyarorszagi hatasat a forint kockazati prémiumanak emelkedésével és egy ezzel parosuld t6kekdltség-névekedéssel
probéltuk kdzeliteni. Azt talaltuk, hogy ebben az esetben az arfolyam gyengulése miatt az inflacié kezdetben emelkedik,
de késbbb ezt kompenzalja a nbvekvd t6kekoltség miatti beruhazas-visszaesés, és kdzéptavon, az alacsonyabb gazda-
sagi névekedés hatasara alacsonyabb inflacié alakulhat ki. A folyd fizetési mérleg ebben az esetben is javulna, azonban
a prémiumsokk GDP-névekedésre gyakorolt hatasanak iranya nem egyértelmd, 1ényegében attél fligg, hogy mekkora je-
lentésége van a tékekoltség emelkedésének ¢sszehasonlitva az atmenetileg gyengébb realarfolyam kezdeti nbvekedés-
élénkit§ hatasaval.
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USA Eurodvezet
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USA Eurodvezet
Export novekedése (év/év)
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Magyar reakciok — Fiskalis megszoritas az USA-ban

(alappalyatél vett szazalékos vagy szazalékpontos eltérések)
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Kamatkiilonbozet (az eurozonahoz képest)
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Magyar reakciok — Az USA-ingatlanarak korrekcigja

(alappalyatél vett szazalékos vagy szazalékpontos eltérések)

Forint—euro arfolyam
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Magyar reakciok — Gyorsabb azsiai keresletbgviilés

(alappalyatél vett szazalékos vagy szazalékpontos eltérések)
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Kamatkiilonbozet (az eurozonahoz képest)
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Magyar reakciok — Magasabb kockazati prémium az USA-dollarral szemben

(alappalyatél vett szazalékos vagy szazalékpontos eltérések)
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