Virag Barnabas: Adossagleépités? — Korabban soha nem latott mértékii
adossagokat gorget maga elott a vilag!

Immaron tobb mint 6 év telt el 2008. szeptembere 6ta, amikor is az amerikai jel-
zalogpiacrdl induld krizis globalis valsagga szélesedett. A valsag kitorését koveto-
en a valsagkezelést tamogato eszk6zok kialakitasa mellett, a gazdasagi szakembe-
rek korében élénk vita zajlott a valsagot kéveto kilabalasi periddus varhaté alak-
jardl. A kilonbo6z6 szcenaridk alapjan V, W, U, L alaka palyak egyarant elképzel-
het6ek voltak. Az eltér6 novekedési varakozasok ellenére azonban abban kon-
szenzus mutatkozott, hogy a helyreallitasi periédusban a valsaghoz vezet6, a glo-
balis gazdasag sériilékenységét meghatarozé folyamatokban korrekcid sziikséges.
Makrogazdasagi szempontbdl a tulzott mértékii eladdsodas csokkentése és a glo-
balis egyensulytalansagok kiigazitasa kapott kiemelt figyelmet. Az un.
»deleveraging” kifejezés szinte minden nyelvben altalanosan hasznalt és azonos
jelentéssel biré fogalomma valt. De vajon hol all a vilag a globalis valsagot meg-
hatarozé folyamatok kezelésében? Megsziintek a korabban a vilagot valsagba
sodré jelenségek, vagy valtozatlanul akut kockazatot jelentenek? irasunk a Ma-
gyar Nemzeti Bank 2014. évi Novekedeési Jelentésének megallapitasait felhasznal-

va ezekre kivan roviden valaszt adni.

A novekedést illetéen jelenleg mar hatarozottabban fogalmazhatunk. A vilaggazda-
sag kozel felében a GDP szintje még jelenleg sem éri el a valsag el6tti szintet, mi-
kézben a magas munkanélkiiliségi és csokkené beruhdazasi ratakat latva egyre valé-
szinlibb, hogy a gazdasagok potencialis kibocsatdsa és annak névekedési Gteme is
tartdsan sériilhetett. Egyre tobb vélemény szerint a vilagnak egy tartdsan alacsony
novekedési periddusra is fel kell készilni.

A valsag globalissa szélesedésében meghatarozé szerepe volt a pénzigyi piacok
egyre mélyebb integraltsaganak és az egyes gazdasagokban tartésan eltérd finan-
szirozasi helyzet kialakulasanak. A gazdasag finanszirozasat huzamosabb ideig, je-
lentds kiilsé forrasbdl megvaldsitd orszagok a kockazatvallalasi hajlanddsag megval-
tozasaval és finanszirozasi kornyezet szigoroddasaval tobbnyire mély és tartds re-
cessziot éltek at.

A finanszirozasi pozicidk eltéréseit leginkabb a folyd fizetési mérlegek egyensulyta-
lansagai azonositottak. A valsag kitorését kovetben a globalis egyensulytalansagok
egyértelmlen csdkkentek. Altaldban megallapithato, hogy a kordbban nagy hianyo-



kat felhalmozd orszagok a hianycsokkentés, mig a tobblettel rendelkez6 gazdasa-
gok a szufficit mérséklése iranyaba mozdultak el. Ez az atrendez6dés kiilondsen
erds volt Kina és az Amerikai Egyesiilt Allamok esetében. Ugyanakkor érdemes
megemliteni, hogy az eurozénaban inkdabb csak a deficites orszagok kiigazodasa
volt meghatarozd, mig a versenyképesebb gazdasagok (f6leg Németorszag és Hol-
landia) tovabb novelték aktivumukat.

Az érintett gazdasagokban a kiilsé egyensuly javulasanak ara ugyanakkor f6ként a
bels6 realgazdasagi egyensuly romldsa, azaz a belsé fogyasztas és beruhazasok tar-
tés csokkenése, illetve a munkanélkiliség emelkedése voltak. A kisebb realgazda-
sagi adldozatokat lehet6vé tevé realarfolyamok kiigazodasanak hatasa ugyanakkor
mérsékelt maradt. Ennek az arfolyam-rendszerek kotottségei (f6leg az eurozonan
belil), a munkapiaci merevségek (a nominalis bérek lefelé nehezen valtoznak) és az
alkalmazott arfolyam-politikakban egyre inkabb megjelend versengé motivumok
egyarant okai voltak.

Folyé fizetési mérleg egyensulytalansagok a vilagban és az eurozénaban
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2014

A valsag el6tt megfigyelt tartds folyod fizetési mérleg egyensulytalansagok az allo-
manyi pozicidkban is jelentés és fokozatosan névekvé eltéréseket okoztak. Ellen-
tétben a folyd fizetési mérlegekkel a nettdé addssdgokat és koveteléseket illetéen
2008 dta kiigazodas nem tortént. Ennek dontéen harom oka volt:

(1) a folyd fizetési mérlegek kiigazoddsa tobbnyire csak a kordbbi pozicidk
szlkulését jelentette, mikézben csak kevés gazdasagban tortént meg az
egyenlegek el6jelének megvaltozasa, ami a nettd addssagpozicidk leépitésé-
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nek feltétele lett volna (érdemes megjegyezni, hogy Magyarorszag ez utébbi
orszagok kozé tartozik);

(2) a lassuld gazdasagi novekedés és csokkend inflacid altalanosan hatrdltatta
a jovedelem ardnyos addssagmutatok javitasat;

(3) véglil tobb gazdasagban — ahol az adéssagok egy része kiilfoldi devizdban
volt denominalva — az arfolyamvaltozasok miatt atértékel6dés is korlatozta
az adodssagok csokkentését.

A nettd eszkdz poziciok mellett a brutté addssagok helyzetét is érdemes megvizs-
galni. A vilag gazdasagainak brutté addssagai a valsag dta szinte toretlenil tovabb
emelkedtek. Bar a fejlett gazdasagokban a maganaddssagok novekedése megallni
l[atszik, am az allamhaztartas addssagai részben a bankment6 csomagok, részben a
valsag hatasait enyhité anticiklikus koltségvetési politikak kovetkeztében tovabb
novekedtek. Ekozben a feltorekvd orszagokban, kihasznalva a globalis alacsony ka-
matkornyezetet, els6sorban a maganszerepl6k eladdsodottsaga novekedett tobb
esetben az arnyék-bankrendszeren keresztiil. Osszességében hat évnyi alkalmazko-
das komoly realgazdasagi és tarsadalmi koltségei ellenére a vilag gazdasagainak az
adossagok helyzetét illet6en nem sikertlt el6relépni.
A vilag gazdasagainak netto és brutté ados pozicioi

_ezermillidard USD a GDP szazalékéban

i3 P s747al6ka
2 avi 4g GDP szazalékdban 160 200
15 + --.-.. 135 : - 250
10 4 g - 110 | 200
o)
- EnanREREEEEEE - 1B i
0 ir. ! Y . ; T T 1 60 4 ‘ - Fed ~ 100
-5 - __.—-—/—- il g5 = l J l | . l . - 50
=10: ~ . - - - . - - . 10 + [iasi] L ,.k- d - -__ 4 0
-15 - mmEEgR sl a| Bl el a|l g%
-20 - bl 0 0 = ) 0 = 0 0
- N M T N W N~ 0 O O =H N M - 2 g L 2 g _E 2 &
888g8g88888¢3ZE 3 FNEIS|T|E|E|T| 8|48
N N N N N N N N &8 N8 8 N ~N = 2 0| = 2 0| = 2 0
. Egyéb orszégok i Olajexportal6 orszagok i i L
Egyéb Azsia Europa - deficit
I Furopa - tobblet B Japan 2007 2010 2013
mmm Németorszag C—IKina W Haztartasok Nem-pénzigyivallalatok

Egyeslt Allamok

e E|tErés

m Allamhdztartas

® Osszesen (bal tengely)

Forrds: MINB Noévekedési Jelentés 2014, IMF World Economic Outlook November

2014

Jogosan meriilhet fel a kérdés, hogy mi kovetkezhet mindezen folyamatokbdl az
aktualis gazdasagi kornyezet és a varhatd novekedési kilatasokat illet6en:

e a2008-s valsag el6tt kiemelt kockazati tényezéként kezelt, folyo fizetési mér-
legekben megjelend egyensulytalansag globalisan mérséklédott. Ugyanakkor
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egyes régidkban (f6leg az eurozénaban) ennek szerkezete véltozatlanul fenn-
tarthatdsagi problémakat mutat.

e az dramlasi - Un. flow - tipusu egyensulytalansagok csokkenésével szemben
tovabbra is jelent6s dllomdanyi — Un stock — tipusu egyensulytalansagok jel-
lemzik a vildgot. Ezek kovetkeztében a befektetSi hangulatban jelentkezé
esetleges megingasok tovabbra is jelent6s novekedési kovetkezményekkel
jarhatnak az érintett gazdasagokban.

e avalsag egyik fontos tanulsaga, hogy mikdzben a folyo fizetési mérleg tulzott
hidanya tovabbra is tlinete lehet fenntarthatatlan folyamatoknak, a modern
pénzigyi rendszer és a t6kearamlas folyo fizetési mérleget jéval meghaladé
brutté tékearamlasok a korabbinal is nagyobb figyelmet kdvetelnek. Nem
elegend§ a fizetési mérlegnek csak a folyd tranzakcidkat szamszer(sit6 folyo
egyenlegét nyomon kovetni, hanem egyre nagyobb hangsulyt érdemelnek a
fizetési mérleg t6ke és pénziigyi mérlegében zajlé folyamatok is. Ide tartoz-
nak a t6ketranzakcidk (mint példdul a kozvetlen t6keberuhazds) vagy a hitel-
nyujtas (példaul kozvetlenlil a bankrendszereken keresztil, vagy kotvények
vasarlasaval).

e a globalisan toretlenll emelkedd bruttd addssagok jelentds fenntarthatésagi
kockdzatokat jelentenek, kiilonésen amennyiben ez a nominalis GDP ala-
csony novekedésével is parosul. Az addssagok novekedésével parhuzamosan
a megtakaritok mérlegeiben is emelkedett az addssag-tipusu eszkdzok (pl. al-
lamkotvények) részaranya. A folyamat végeredményeként az egyre erétel-
jesebben globalizalédd pénzpiacokon a gazdasagoknak a pénzpiaci hangulat
és/vagy a kamatciklus megvaltozasaval szembeni érzékenysége magas. Ezen
kockazatokra reagdlva a vilag jegybankjai a jovGben is |épéseik lehetd
legtranszparensebb és korultekinté bemutatasara toérekszenek.

e végezetll a magas addssagok a fogyasztasi és beruhazasi dontésekre is ér-
demi hatassal lehetnek. Az eladdsodott — jellemz6en magasabb fogyasztasi
hajlandésaggal rendelkez6 — szerepl6k addssagterheik megfelel6 csokkenté-
séig visszafogjak fogyasztdasi keresletiiket. A beruhazasi dontésekre a magas
adossagok okozta bizonytalansag miatt elvart kockdazati feldrak és a mérsé-
keltebb keresleti kilatasok egyarant negativ hatassal lehetnek.

Az aktudlisan is magas addssagok a vildggazdasag jovéjének egyik legnagyobb kihi-
vasat jelenthetik. A jelenlegi mérsékelt novekedési kilatasok és alacsony inflacids
varakozasok mellett id6rél-idére felszinre kerilhetnek a magas addssagszintek mi-
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atti fenntarthatdsagi problémak. Ezzel 6sszhangban az addssagok jelentékenyebb
csokkenéséig az érintett gazdasagok kilabalasa még hosszu ideig torékeny marad-
hat.

(A cikk a Magyar Nemzeti Bank 2014. évi Novekedési Jelentésének 1. fejezetében
bemutatott elemzések legfontosabb megdllapitdsai alapjdn késziilt)

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2014. november 26-dn.”
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