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Osszefoglalc')

A tanulmanyban olyan orszag-epizodokat vizsgaltunk, amelyek soran jelentés kilsé
egyensulytalansig és/vagy nagymértékd folyd fizetési mérleg korrekcié volt megfigyelhets. Az
esettanulmanyok formajaban feldolgozott epizodok heterogenitasabol fakadodan csak korlatozott
érvényességl tanulsagok vonhatéak le. A foly6 fizetési mérleg tartésan magas hianya kockazati
tényez6t jelenthet, azonban 6nmagaban nem feltétlentl szitkséges és nem is feltétlenil elégséges
tényez$ egy valsagszerd (a hatésagok altal kontrollalhatatlan mértékd nominalis leértékel6déssel
¢s magas realaldozattal jard) fizetési mérleg korrekeié kialakulasanal. A valsagszerG korrekciok
kialakulasaban a pénziigyi rendszer fejlettsége és intézményi sajatossagai, a gazdasagi szereplok
mérlegeiben megjelené fedezetlen arfolyamkockazat és a rogzitett arfolyamrendszerek a folyo
fizetési mérleg hianyanak mértékénél fontosabb tényezék lehetnek. A tartdsan fennmaradé kilsé
egyensulytalansagot mutato, illetve a nem valsagszerd korrekcids epizodok arra utalnak, hogy a
relative fejlett pénziigyi rendszer, az alacsony fedezetlen arfolyam-kockazati kitettség a gazdasagi
szerepl6k mérlegeiben, a kedvezé fiskalis pozicié illetve az eurdpai integraciés folyamatban — és
kilondsen az eurdzonaban — torténd részvétel egy jelentSs kiilsé egyensulytalansagokat mutatod
orszag esetében csokkentheti egy hirtelen bekévetkezd, magas realaldozattal jard fizetési mérleg
korrekcié bekovetkezésének valdszinliségét. A hosszabb ideje magas deficitet mutaté magyar
folyo fizetési mérleg estében kedvez6 korilménynek tekinthets a j6l mikodd pénzigyi kézvetités
¢és szabalyozas, az Eurdpai Unids tagsag elérése, illetve az eurd bevezetése felé torténd haladas.
Kockazati tényez6t jelenthet azonban 6nmagaban a magas kiilsé finanszirozasi igény, az eurd
bevezetésének tervezett menetrendjét is potencialisan veszélyeztet6 laza fiskalis politika, valamint
a haztartasok, a vallalatok és az dllamhaztartis névekvd devizaforras-bevonasa.

JEL koédok: F32, F34

Kulcsszavak: kiilsé egyensulytalansagok, fenntarthatésag, foly6 fizetési mérleg korrekcid
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Bevezetés

Jelen tanulmany célja, hogy attekintse a magyarhoz hasonldé nagysagrendd kilsé
egyensulytalansagokkal rendelkez6 orszagok tapasztalatait, illetve néhany jelent6sebb fizetési
mérleg korrekcids epizod tanulsagat. A tanulmanyban olyan orszag-epizédokat vizsgalunk, ahol
az elmalt 15 év soran jelentSs kilsé egyensulytalansagok voltak tapasztalhatok. Jelentés kiilsé
egyensulytalansagnak tekintettiik, ha a foly6 fizetési mérleg hiany legalabb két évig meghaladta a
GDP 5 szazalékat, vagy egy adott évben jelentSs, 3 szazalékpontot meghaladé korrekciot
(egyenleg-javulast) mutatott. Az epizodokat esettanulmanyok formajaban dolgoztuk fel.

A tanulmanyban 24 OECD és 13 nagyobb feltorekvé orszag 1990 és 2003 kozti adatai alapjan 22
epizédot illetve periédust valasztottunk ki>. A mintaba azok az orszag-epizédok keriiltek, amelyek
soran a foly6 fizetési mérleg hidnya legalabb 2 évig atlépte a GDP 5 szazalékat (magas hidny
periédus), vagy amelyek soran a foly6 fizetési mérleg GDP aranyos egyenlegében egy év alatt 3
szazalékpontot meghaladé mértékli javulas (korrekcid) tortént. Két, egymast koveté évben
torténé 3 szazalékpontot meghalad6é korrekciot egy epizddnak tekintettiink. A kivalasztasi
kritérium kovetkeztében az altalunk vizsgalt mintaba féként feltdrekvd, vagy alacsonyabb
jovedelmt fejlett orszagok kertltek. A mintaba — relevanciajabdl kovetkezéen — bekerilt egy
olyan orszag-epizod is (Brazilia) amely formalisan ugyan nem felelt meg a kivalasztasi
feltételeknek, azonban a folyé fizetési mérleg egyenlege, illetve a korrekcié mértéke csupan
csekély mértékben maradt el a fenti kiiszobértékektol.

A 22 epiz6édbol 10 olyan esetet talaltunk, ahol egy magas folyé fizetési mérleg periddust 3
szazalékpontot meghaladé korrekcié kovetett. 5 esetben a korrekciot nem elézte meg — a fenti
értelemben vett — magas hiany periédus, mig 7 esetben a magas hiany periddus a vizsgalt idészak
végéig fennmaradt. A kivalasztott epizédok esetében a folyo fizetési mérleg mellett hagyomanyos
makrogazdasagi mutatok (GDP novekedése és Osszetevdi, koltségvetési hiany, inflacio) illetve az
aggregalt arfolyam- és lejarati kockazat mérésére alkalmas mérészamok alakulasat is vizsgaltuk, a
korrekciot megel6z6- és az azt koveté harom-harom évben.

Az elsé fejezetben a folyd fizetési mérleg egyensulytalansagok és korrekcidkkal foglalkozo
irodalmat tekintjik at. Ezt kovetéen az elsé fejezetben felvazolt fogalmi keret felhasznalasaval
Osszefoglaljuk a vizsgalt epizodok f6bb tanulsagait, majd kovetkeztetéseket fogalmazunk meg a
magyarorszagi kilsé egyensulytalansagokkal kapcsolatban. A harmadik fejezet a vizsgalt orszag-
epizodok részletes leirasat tartalmazza esettanulmanyok formajaban.

* A korrekcioval jard epizodok: Argentina (2002), Brazilia (2002) Chile (1999), Cseh Koztarsasag (1998) Dél-Korea
(1998), Indonézia (1998), Izland (2001-2002), Lengyelorszag (2001), Magyarorszag (1995), Malajzia (1998), Mexiko
(1995), Szlovakia (1999 és 2003), Thaiféld (1998-1999), Torokorszag (2001);

A tartés hidny periédusok: Cseh Kéztirsasag (2000-t6l), Esztorszag (1996-tdl),  Gordgorszag (2000-t6l),
Magyarorszag (1998-t61), Portugalia (1997-t6l) illetve Ausztralia (1974-t5l) és Uj-Zéland (1975-t61)



1. Szakirodalmi dttekintés

Az alabbiakban — sziikségszertien szelektiv médon — attekintjik azokat a legfontosabb irasokat,
amelyek elméleti vagy empirikus tampontokat adnak a vizsgalt orszag-epizdédok értelmezéséhez.
El6szor kitérunk réviden a folyd fizetési mérleg alakulasat meghatarozé tényezékre és a
fenntarthatésag kérdésére, majd a fizetési mérleg korrekcidk irodalmanak elemzésiink
szempontjabol relevans részét tekintjuk at, kitérve az ikerdeficites szituacidk sajatos
kortlményeire.

A folyd fizetési mérleg meghatirozoi

Kis, nyitott gazdasagokban a folyé fizetési mérleg alakulasat, azaz a gazdasagi szerepl6k
beruhazasi és megtakaritasi dontéseinek ereddjét elméleti megkozelitésben szamos tényezé
hatarozhatja meg. Ilyen lehet tobbek kozott a gazdasagi névekedés ciklikus ingadozasa, a
(permanens) jovedelemvarakozasok alakulasa, a realkonvergencia folyamata, gazdasagpolitikai
dontések kozvetlen és kozvetett hatasa, az intézményi kornyezet adottsagai (vagy szikebben
értelmezve a pénzigyi kozvetités intézményi adottsagai), illetve kilonb6z6 exogén sokkok hatasa.
Empirikus szemszogbdl vizsgalva, Debelle és Farugee (1996) OECD orszagok adatain végzett
keresztmetszeti és panel becsléseket felvonultaté tanulmanya szerint a folyd fizetési mérleg
alakulasat hossza tavon demografiai tényez6k, a fejlettségi szint és a fiskalis politika hatarozza
meg, mig rovid tavon a realarfolyam, az output gap és a cserearany valtozasok hatasa latszik
szignifikansnak. Chinn és Prasad (2003) fejlett és feltorekv6 orszagokat vizsgalé tanulmanya
szerint a koltségvetési hiany, a kezdeti nettd kiilsé tartozasallomany és fejlédé orszagok esetében
a pénzugyi mélyiilés mutatdi pozitivan korrelalnak a folyo fizetési mérleg egyenlegével.

A foly6 fizetési mérleg hosszabb tava fenntarthatésaganak megitélésére tobb hipotézis létezik. Az
egyik egyszerd, de széles kortien hasznalt hiivelykujjszabaly-szerd moédszer a GDP aranyos nettd
kiils6 addssagallomany egy adott szinten torténé stabilizaldédasahoz vezets folyd fizetési palyakat
veti Ossze, kulonb6z6 névekedési és addssagteher feltevések mellett (Id. Milesi-Ferreti és Razin
1996). Mivel az optimalis GDP aranyos kils6 adossagszint megallapitasa altalaban nem lehetséges
a fenti szint megvalasztasa Onkényes. Egyértelmden fenntarthatatlannak akkor tekintheté egy
adott foly6 fizetési mérleg-palya, ha j6vébeli folytatddasa plauzibilis novekedési és addssagteher
feltételezések mellett a GDP aranyos netté kilsé adodssag korlatok nélkili novekedését
eredményezné. A foly6 fizetési mérleg rovid tavi fenntarthatésaga szempontjabdl azonban donté
fontossagu lehet a bruttd kils6 addssag deviza-Osszetétele és lejarati szerkezete amely
nagymértékben befolyasolja az adott orszag kilsé sokkokkal szembeni sebezhetSségét (lasd

alabb).

A foly6 fizetési mérleg fenntarthatésaga megkozelithetd kevésbé ageregalt szemszogbdl is. A
foly6 fizetési mérleg hianya, azaz a makro-szintd beruhdzas illetve megtakaritas killonbsége
felfoghat6 az egyes nemzetgazdasagi szektorok (allam, vallalatok, haztartasok) netté megtakaritasi
pozicidjanak 6sszegeként (finanszirozasi igényeként) is. A folyd fizetési mérleg hianya egyarant
emelkedhet az egyes szektorok beruhazasainak névekedése, illetve megtakaritasainak csokkenése
kovetkeztében. Fenntarthatésagi szempontbodl eltéré megitélés ala eshet az elsGsorban
beruhdzisok novekedése altal, illetve a megtakatitisok csOkkenése (azaz a hédztartdsi és/vagy
allami fogyasztasi kiadasok novekedése) kovetkeztében jelentkezd hiany. Erdemes itt megemliteni
a nyolcvanas években ismertté valt és gyakran hivatkozott Lawson doktrinat, amely szerint a folyé
fizetési mérleg hianyara nem kell kulénosebb figyelmet forditani (,,benign neglect”), amig azt
els6sorban a maganszektor beruhazasai mozgatjak. A Lawson doktrina implicite feltételezi, hogy
a beruhazasi kiadasok az egyes gazdasagi szerepl6k optimalizalé dontéseit jelenitik meg, amelyek



aggregalt szinten is optimalis kimenethez vezetnek, vagy legalabbis nem igényelnek
gazdasagpolitikai beavatkozast. Az 1997/98-as azsiai valsaghullim azonban ramutatott, hogy a
maganszektor szerepléinek beruhazasi dontései jelentés mértékben torzulhatnak kilénbo6zé piaci
tokéletlenségek, egyes gazdasagpolitikai [épések illetve intézményi hianyossagok kovetkeztében,
ami nem hatékony eréforras-allokaciot, jelentés mértékd sebezhetSséget és végsé soron a kilsé
pozicié fenntarthatatlansagat eredményezheti.

A foly6 fizetési mérleg hianyanak fenntarthatésagarél azonban nem feltétlentl nyujt elegendd
informaciot az egyes nemzetgazdasigi szektorok nettd finanszirozasi igénye/képessége. Sem a
kormanyzati szektor magas finanszirozasi igénye altal mozgatott foly6 fizetési mérleg hiany
(ikerdeficit) esetén, sem pedig a dontéen a maganszektor szerepléinek beruhazasi és megtakaritasi
dontéseit tikr6z6 kilsé forrasbevonasbol nem vonhatok le egyértelmd kovetkeztetések a hiany és
a kiils6 eladdsodas szintjének hosszabb tava fenntarthatdsagaval, vagy az orszag sebezhetéségével
kapcsolatban. Az ikerdeficit ugyanis részben titkrozheti a termelékenységéhez illetve a jovébenti
gazdasagi névekedéshez hozzajarulé infrastrukturalis beruhazasok finanszirozasi igényét, illetve a
fogyasztasi tipusu kormanyzati kiaddsok potencidlisan  fenntarthatatlan ndévekedését.
Mindazonaltal a kormanyzati szektor esetében joggal feltételezhets, hogy beruhazasi célokra a
vallalatoknal kevésbé hatékonyan hasznalja fel a bevont kiilsé forrasokat, ami hosszabb tiavon
alacsonyabb gazdasagi névekedéshez és igy végsé soron a fenntarthatésagot 6vezé kockazatok
emelkedéséhez vezethet.

A kormanyzati szektor amellett, hogy a koltségvetési deficiten keresztil kdzvetlen hatassal lehet
az orszag kilsé finanszirozasi igényére, kozvetett és nem feltétleniil szandékolt médon a tébbi
gazdasagi szereplé mikro-szintd dontéseinek tendencidzus torzitasaval is befolyasolhatja azt, ami
végsS soron addicionalis makro-szintld egyensulytalansagként jelenhet meg. A torzitasok éppugy
felléphetnek gazdasagpolitikai intézkedések (vagyis a gazdasagi szereplék dontéseinek aktiv
befolyasolasa) illetve az intézkedések elmaradasa (azaz potencidlisan orvosolhaté piaci
tokéletlenségek figyelmen kivil hagyasa) kovetkeztében. Az el6bbire példaként szolgalhatnak az
allamilag tamogatott hitelezési sémak vagy az egyes gazdasagi szerepldk, illetve szektorok szamara
fenntartott explicit és implicit bail-out garancidk. Utébbira példa lehet a pénziigyi szektor
megfelel6 szabalyozasanak és feliigyeletének hianya, vagy nem megfelel6 szinvonalon térténd
biztositasa.

A maganszektor netté finanszirozasi igénye szintén tikrozheti a produktiv beruhazasi
tevékenység er6sodését és a haztartasok egyensulyinak tekinthet6 fogyasztassimitasat illetve
tulheviiléshez vezet6, potencialisan fenntarthatatlan talzott beruhazasi aktivitast vagy a
haztartaisok megalapozatlan jovedelemvarakozasaibodl fakadé tdlzott mértékii eladésodast. Az
Eurépai Unié illetve az eurdézona tagallamait vizsgalva Blanchard ¢és Giavazzi  (2002)
megallapitotta, hogy a kilencvenes évek soran a tékepiaci integracié el6rehaladtaval a folyd
fizetési mérleg egyenlegek eloszlasa szélesebb lett, azaz a fejlettebb tagorszagok magasabb
tobbletet, mig a kevésbé fejlettek magasabb hianyt mutattak. A szerz6k hipotézise szerint a fenti
folyamat mozgatérugdja elsésorban a haztartasok megtakaritasi pozicidinak valtozasaban és csak
kisebb mértékben a beruhazasi ratak kilonbozéségében keresends. A szerzok ramutatnak, hogy
az egységes europai piac kialakuldsa, az intézményi és jogharmonizacié folyamata, a pénzigyi
integraci6 illetve az eurd bevezetése az alacsonyabb jovedelmt orszagokban a likviditasi korlatok
oldédasan illetve a kockazati prémium csokkenésén keresztiil a kiilsé eladésodast — illetve a folyo
fizetési mérleg hianyanak névekedését -- magyarazo, egyensulyinak tekinthetd tényezé volt.

A kilsé forrasok hatékony felhasznalasanak egyik alapvets feltétele, hogy a pénziigyi kozvetitd
rendszer legyen képes a forrasok megfeleld, kockazattal sulyozott megtériilést biztositd
allokaciéjara. Ha egy adott orszag pénzigyi kozvetité rendszere piaci tokéletlenségek és/vagy



torzitott Oszténzék kévetkeztében erre nem képes, az jelentés mértékben hozzajarulhat a kilsé
pozici6 fenntarthatatlanna valasahoz. A pénziigyi rendszer rossz eréforras-allokacioban
megnyilvanul6 gyengesége a kiilsé forrasok alacsony megtérilést felhasznalasat eredményezi, és
kockiazatos szerkezeti Osszetételd kulsé forrisbevonishoz is vezethet, ami a finanszirozas
koltségeit Gvezd bizonytalansagot néveli.

Fontos megemliteni, hogy a foly6 fizetési mérleg hianyat fedezé kilsé (addssaggeneralo)
forrasbevonas sziikségszerden arfolyamkockazat kialakulasahoz is vezet. Sajat valutaban torténé
kilsé eladosodas esetén az arfolyamkockazatot a hazai eszkézt megvasarlé kilfoldi gazdasagi
szereplSk viselik, mig devizaban torténd eladosodas esetén az arfolyamkockazat a kiilsé forrast
bevono belfdldi szereplSket terheli. Feltorekvé orszagok korében gyakran el6forduléd adottsag,
hogy az egyes gazdasagi szerepl6k nem, vagy csak igen korlatozott mértékben tudnak eladésodni
a hazai valutdban. A szakirodalom ezt a jelenséget ,,eredendé ban”-ként (,,original sin”, Id. pl.
Eichengreen és Hausmann [1999]) aposztrofalja

El6bbiek azt mutatjak, hogy attol figgden, hogy az egyes szektorokban mely tényezék hatarozzak
meg dominansan a kilsé finanszirozasi igény alakulasat, nagysagrendileg hasonlé folyo6 fizetési
mérleg hianypalyak fenntarthat6sagi szempontbdl igen eltéré implikaciokkal jarhatnak.

Fizetési mérleg korrekcik

Az alabbiakban réviden attekintjiik, hogy milyen folyamatok vezethetnek a foly6 fizetési mérleg
korrekcidjahoz (azaz az egyenleg jelentés mértékd, rovid idShorizonton bekévetkezd
javulasahoz), milyen tényez6k befolyasolhatjadk a korrekcid realgazdasagi koltségeit illetve
megvizsgaljuk az ikerdeficit szituaciok sajatos implikacioit.

A foly6 fizetési mérleg hiany korrekcidja szamos okbdl allhat elé. Részben ebbdl is fakaddan
eddig még nem sikertlt egy egységes és konzisztens, empirikusan is verifikalhat6 elméleti kertben
megmagyarazni a fizetési mérleg korrekciok és az azokhoz sok esetben kapcsolodd kilonb6zo
tipust valsagok jelenségét. Viszonylagos egyetértés mutatkozik azonban abban, hogy a folyé
fizetési mérleg egyenlegének ingadozasa fejlett orszagokban alapvetéen ciklikus jelenségeket (Id.
Freund 2000), mig feltérekvs orszagokban ennél komplexebb folyamatokat takar. Debelle és
Galati (2005) 21 fejlett orszag fizetési mérleg korrekcios epizddjait vizsgalva arra az eredményre
jutott, hogy a foly6 fizetési mérleg korrekcidjanak valdszinliségét exogén tényezdok, a globalis
GDP novekedés illetve a globalis (amerikai) kamatlabak alakuldsa befolyasolja szignifikansan.
Emellett hangsulyozzak, hogy a foly6 fizetési mérleg korrekcidjat a gazdasag egészében meglévé
fundamentalis egyensulytalansagok valtjak ki, amelyeknek a korrekciot megel6z6 magas folyo
fizetési mérleg hiany csupan egy — és nem is sziikségszertien megjelené — tiinete. Edwards (2004)
157 orszag 1970 és 2001 kozotti epizodjait vizsgald tanulmanya szerint feltérekvé orszagokban a
folyo fizetési mérleg korrekciok szorosan Osszefiiggnek a kiilsé tékebearamlasokban bekévetkezd
hirtelen megallasokkal és jelentds valdszinliséggel valutavalsagot eredményeznek. Eredményei
szerint egy adott évben a folyd fizetési mérleg egyenlegében torténd jelentds korrekeid
valészintségét a folyd fizetési mérleg megel6z6 évi GDP aranyos hianya, a kilsé adossag GDP
aranyos szintje, a devizatartalékok szintje, a hazai hiteldllomany-névekvés, illetve az
adossagszolgalati terhek nagysaga befolyasolja szignifikansan. Mindazonaltal, ahogy arra tébb
szerz6 is ramutat (pl. Edwards 2001), 6nmagaban a foly6 fizetési mérleg hiany mértéke a
teltorekvé orszagok esetében sem jar feltétleniil normativ gazdasagpolitikai implikaciokkal.

Ahogy azt tébben is (pl. Roubini és Setser 2004) hangsulyoztak, a kilencvenes években a
tékearamlasok egyre kiterjedtebb liberalizacioja és globalizalédasa kovetkeztében a fizetési mérleg
egyensulytalansagok illetve korrekciok természete megvaltozott. A fizetési mérleg korrekciok



mozgatorugodi a folyd fizetési mérlegben tikr6z6d6 folyamatokrol a finanszirozasi oldalra, azaz a
téke- (vagy az Ujabb terminoldgia szerint pénziigyi-) mérlegre tevédtek at. Mindekézben a
kilencvenes évek soran a kiils6 egyensulytalansagokban (magas folyé hiany, kilsé addssag
kedvezétlen illetve sebezhet6 szerkezete) nagyobb szerepe lett a maganszektornak — ami
nyilvanvalé médon foly6 fizetési mérlegben és a finanszirozasi oldalon is megjelent.

Szamos esetben a foly6 fizetési mérleg egyenlegének hirtelen javulasa egy valuta és/vagy pénziigyi
valsaggal parhuzamosan vagy annak kovetkezményeként zajlott le és kiemelked6en magas
névekedési aldozattal jart. A fizetési mérleg korrekcidhoz vezeté valutavalsagok kialakuldsanak
okai te kintetében nincs konszenzus a szakirodalomban (Id. pl. Eichengreen és szerzétarsai 2003
vagy Frankel és Wei 2004). Az elméleti magyarazatok megoszlanak aszerint, hogy valsagokat
fundamentilis gazdasagi/gazdasagpolitikai tényezGkre (allamhaztartasi hidny, inflicid), a globalis
pénzlgyi rendszer adottsagaira ¢és tOkéletlenségeire (pénzigyi fert6zés, kollektiv befektet6i
magatartasmintak, tobbszo6ros egyensuly szituaciok), vagy az adott orszag intézményi jellemzdire
(bankrendszer szabalyozasa, moral hazard, implicit és explicit bail-out garanciak, eréforras-
allok4ciot torzité gazdasigpolitikai 1épések) vezetik vissza’.

Calvo és szerzétarsai (2004) a tékearamlasokban bekovetkezd hirtelen megallasok empirikus
sajatossagait vizsgaltak 32 fejlett és feltorekvé orszagban. Eredményeik szerint a feltorekvé
orszagokat a nagyfokd adéssag dollarizacié (domestic liability dollarization) jelentés mértékben
sebezhet6vé teszi egy nagyobb (redl)leértékel6déssel szemben. Tovabba, az adéssag dollarizacio a
realarfolyam  potencialis  ingadozasaval —egyitt nagymértékben hozzajarulhat egy a
tékearamlasokban bekdvetkez6 hirtelen megallashoz. A tékearamlasokban bekévetkezett hirtelen
megalldsok a mintaban szerepl6 feltorekvd orszagok esetében idében csoportosulva, a globalis
hatasu krizisepizédok kornyékén jelennek meg, ami ezen orszagok pénzigyi fertézésnek
(fincancial contagion) valé kitettségét mutatja. Feltorekvé orszagok esetében jelentds
(real)leértékel6dési epizodok kozel kétharmada jart egytitt a tékearamlasokban bekovetkezd
hirtelen megallasokkal, mig fejlett orszagok esetében kevesebb mint egy6tode. A
tékearamlasokban bekévetkezett hirtelen megallasok ezen felil szamos esetben nagyfoka
kamatlab emel(ked)éssel, a devizatartalékok csokkenésével illetve jelentSs folyd fizetési mérleg
korrekcioval is jartak. A szerz6k hangsulyozzak, hogy az addssag dollarizacio, illetve a gazdasagi
szerepl6k mérlegeiben megjelend egyéb sebezhetéségi tényezok elsésorban a feltérekvo
orszagokra jellemzéek és dontGen a hazai gazdasagpolitikdk eredményei. Kiemelik tovabba, hogy
az altaluk vizsgalt epizédok alapjan a magas folyod fizetési mérleg-hiany jelent6s addssag
dollarizaciéval parosulva kulonosen veszélyes, a kiilsé sokkokkal szembeni sebezhetdséget
nagymértékben névelé kombinacio lehet.

Roubini és Setser (2004) a kilencvenes évek pénzigyi valsagait széleskorten vizsgalé konyvikben
a feltorekvd piacokra jellemz6 sebezhet6ség forrasaként a kovetkezd, egymassal sok tekintetben
Osszefiiggs tényezOket jelolik meg:  makrogazdasagi fundamentumokban tapasztalhatd
egyensulytalansiagok, az allamhaztartasi és/vagy folyé fizetési mérleg deficitiek devizaban
denominalt vagy révid lejaratt eszkozokkel torténd finanszirozasa; a gazdasagpolitikai hitelesség
alacsony szintje; rogzitett arfolyamrendszerek-, implicit kéltségvetési garanciak illetve- a pénziigyi
feligyelet és szabalyozas hianyossagai altal generalt moralis kockazat; kiulénb6z6 belsé (pl.
politikai bizonytalansag) és kiils6 (pl. nyersanyagarak) sokkoknak valé kitettség.

3 Az els6, masodik és harmadik generacios valutavalsig-modellekkel 6sszhangban



Az egyes nemzetgazdasagi szektorok pénzigyi mérlegeiben rejlé kockazati és sebezhetdségi
tényezoket hangsulyozo megkozelités (,,balance sheet approach” — 1d. Allen és szerzétarsai 2002)
szerint a kilencvenes években a feltdrekvé orszagokban lezajlott pénziigyi és fizetési mérleg
valsagok tObbségénél megfigyelhetd volt:
e a devizaeszk6zokkel, devizajévedelemmel vagy derivativ instrumentumokkal nem
fedezett, nyitott devizapoziciok magas aranya (currency mismatch)
e az eszkozok és forrasok lejarata kozti jelent6s, likviditasi kockazatot eredményez6 eltérés
(maturity mismatch)
e nem teljesit6 hitelek illetve alacsony megtérilést, vagy veszteséget termeld eszkézok
magas aranya (inszolvencia probléma)
e addssaggenerald tételek magas részesedése a kilsé finanszirozasi struktaraban

Fizetési mérleg korrekcid ikerdeficit alatt

Ahogy fentebb mar ramutattunk, ikerdeficitrél akkor beszélhetink ha egy gazdasiagban a magas
kils6 finanszirozasi igény jelentés részben az allamhaztartasi szektor tevékenységével
magyarazhaté, ami parhuzamosan kialakul6 folyé fizetési mérleg és koltségvetési hianyt
eredményez. Mivel a foly6 fizetési mérleg egyenlege az Gsszes gazdasagl szereplé megtakaritasi és
beruhazasi dontéseinek eredjét mutatja, az ikerdeficit kialakulasa a koltségvetési pozicié mellett a
haztartasok és a vallalatok netté finanszirozasi igényének (képességének) alakulasatol is fiigg.

A deficit(ek)et finanszirozé tékebearamlasok megallasan alapuld fizetési mérleg korrekeid
ikerdeficit-szituaciokban is bekévetkezhet. Dontéen devizaban denominalt allamaddssag esetén a
szuverén ados fizet6képességében megrenduld kilsé bizalom-, mig a hazai valutaban denominalt
allamadéssag esetén az arfolyamkockazatot vallalé nem rezidens befektetSk hirtelen megjelend,
nagyfoku leértékel6dési  varakozasai valthatnak ki megallast vagy megfordulast a
tékearamlasokban.

Tkerdeficit fennallasa esetén azonban sajatos vonas, hogy a fizetési mérleg korrekeié — legalabbis
részben — gazdasagpolitikai dontés kérdése is, igy egy fenyegetett helyzetben lehetéség van a kiilsé
egyensulytalansagok koltségvetési intézkedések utjan torténé mérséklésére. Egy esetleges fiskalis
kiigazitason alapul6 korrekcié belsé keresletre illetve a kiilsé finanszirozasi igényre gyakorolt
hatasa azonban a haztartasok és a vallalatok nehezen megjosolhatéd viselkedésétdl is fligg. Ezt a
bizonytalansagot a fiskalis kiigazitas keresleti hatasaraval kapcsolatban a szakirodalomban
megjelend, legalabb haromféle megkozelités is tikrozi (Id. P. Kiss és szerzétarsai 2005). A
tradicionalis keynes-i megkozelités szerint a fiskalis kiigazitas a belsé kereslet azonos mértékd
kontrakciéjat eredményezi, ami a folyé fizetési mérleg hianyanak csokkenésével jar. A ricardoi
ekvivalencia hipotézise szerint, néhany szigori — és a gyakorlatban ritkan teljestilé — kiindul6
feltétel teljestilése esetén a fiskalis lazité illetve szigorité 1épések hatasat ellensilyozza a
haztartasok fogyasztasi keresletének alakuldsa. A ricardoi hipotézis szerint a haztartasok a
jelenbeli fogyasztasi dontéseiket permanens jovedelem palyajuk alapjan hozzak meg, a fiskalis
politika pedig csupan arra képes, hogy ezen palya kilonb6z6 idépontjai k6zott atcsoportositsa a
haztartasok jovedelmeit. A ricardoi hipotézis teljesiilése estén tehat a fiskalis kiigazitas — ceteris
paribus — nem lenne hatassal az aggregalt bels6 keresletre, igy a foly6 fizetési mérleg egyenlegére
sem. A nem keynesi- vagy expanzids hatasu fiskalis kiigazitasok hipotézise szerint a koltségvetési
deficit csokkentése a gazdasagi szerepl6k varakozasain keresztil keresleti illetve kinalati oldalrdl is
névekedésgerjeszté hatasa lehet, és akar folyo fizetési mérleg hianyanak névekedése iranyaba is
hathat. Fontos megemliteni, hogy ha a fiskalis kiigazitast kévetéen a foly6 fizetési mérleg
egyenlegének javulasa az esetlegesen felmertlé nem keynes-i hatasok kovetkeztében csekélyebb
mértékd, a kilsé finanszirozas szerkezete igy is jelentés mértékben javulhat, ami fenntarthat6sagi
szempontbdl elény6s valtozast jelent.
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A finanszirozas szerkezete abban az esetben javulhat a legnagyobb mértékben, ha a fiskalis
kiigazitdas olyan beruhazasosztonz6é kinalat oldali 1épésekkel parosul, amelyek a nem
adossaggeneral6 t6kebearamlasok névekedését eredményezik. A nem keynes-i elemekkel is jaro
koltségvetési kiigazitas folyd fizetési mérlegre gyakorolt hatasa fugghet a pénziigyi szektor
fejlettségétdl illetve szerkezeti adottsagaitél. Amennyiben a haztartisok permanens jovedelmuk
emelkedését érzékelik, azonban likviditasi korlatok kévetkeztében rovid tavon nem képesek egy
magasabb fogyasztasi palyara atallni, a fiskalis kiigazitas foly6 fizetési mérleg csokkenté hatasa
atmenetileg erételjesebbnek bizonyulhat.
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2. Az epizodok tanulsdgai — 6sszefoglalo

Az alabbiakban 6sszefoglaljuk a harmadik fejezet orszag-esettanulmanyainak legfontosabb
tanulsagait, majd ezeket figyelembe véve réviden értékeljiik a jelenlegi magyar folyd fizetési
mérleg egyensulytalansagokat.

A relative fejlett orszagok korében mind a magas folyd fizetési mérleg hiany periédusok, mind a
korrekcios epizédok gyakorisiga szamottevéen alacsonyabb volt, mint a feltorekvé orszagok
esetében. A 3 szazalékpontot meghaladé foly6 fizetési mérleg korrekciok dont6 tébbsége
névekedési aldozattal és nominalis arfolyamgyengiiléssel jart, azonban ezek mértéke igen nagy
szorast mutatott. A korrekciéval jard arfolyamgyengiilés — néhany sulyos hitelességi problémaval
kiizd6 orszag esetétdl eltekintve — nem jart az inflacié tartés megemelkedésével, amit a monetaris
hatésagok hiteles antiinfliciés fellépése, illetve a korrekcioval jellemzben egyiitt jard recesszios
hatasok magyarazhatnak. A valsagszerd, magas n6vekedési aldozattal és  jelentSs
arfolyamgyengtiléssel jaré fizetési mérleg korrekciok jellemzéen a kiilsé t6kebearamlasok hirtelen
megallasahoz illetve egy spekulativ timadas bekoévetkezéséhez voltak kothetSk, mig a relative
alacsony noévekedési aldozattal és arfolyam-volatilitassal jaré ,,békés” korrekcids epizdédok soran
inkabb a belsé alkalmazkodasi folyamatok szerepe volt meghatiroz6. Néhany epizoéd a
valsagszert illetve a békés kategoriak egyikébe sem sorolhatd egyértelmuen, ezeket ,koztes”
korrekciokként aposztrofaltuk.

A tanulmanyban vizsgalt epizodok alapjan elmondhaté, hogy magasnak tekinthet6 folyo fizetési
mérleg hianyt hosszabb tavon csak relative kevés orszag tudott fenntartani. A fejlett piacgazdasagi
intézményrendszerrel és igen fegyelmezett makrogazdasagi politikakkal rendelkezé Ausztralian és
Uj-Zélandon kiviil ez csak néhany alacsonyabb jovedelmt EU tagorszag esetében figyelheté meg.
Feltorekv6 orszagok esetében a magas hiany periddusok jellemzéen valsagszerd korrekcidokkal
végzidtek, az Burépai Unidba Gjonnan belépett alacsonyabb jovedelmt orszagok esetében pedig
vagy relative alacsony realgazdasagi aldozat mellett korrigalédtak, vagy jelenleg is tartanak.
Altalanosan levonhaté tanulsag, hogy a vizsgalt epizédok alapjan a jelentés —a GDP 5 szazalékat
meghalad6 — foly6 fizetési mérleg hiany 6nmagaban nem szitkséges és nem is elégséges feltétele
egy valsagszerd korrekcié kialakulasanak. Tobb vizsgalt orszag esetében a valsagszerti korrekcios
epizodokat nem el6zte meg nemzetkozi Gsszehasonlitasban kiemelkedéen magasnak szamito
foly6 fizetési mérleg hiany periédus, mikézben néhany, hosszabb ideje relative magas folyo
fizetési hianyt mutatd orszag esetében — a vizsgalt id6szakban — nem tortént korrekcio, illetve
ahol mégis, ott nem minden esetben vezetett valsagszerd tiinetek kialakulasahoz. El6bbiek arra
utalnak, hogy bar a folyo fizetési mérleg magas hianya jelents kockazatnoveld tényezé lehet, a
kils6é egyensulytalansagok korrekcidjanak lezajlasa illetve intenzitasa szamos egyéb tényez6tdl is
fige. A vizsgalt epizédok alatamasztjak el6z6 fejezetben megfogalmazott allitasokat, amelyek
szerint a valsagszerd tinetek kialakulasaért dontSen a gazdasagi szerepl6k mérlegeiben megjelend
sebezhet6ségi tényezok (arfolyam-kockazat, lejarati kockazat, hitelmegujitasi kockazat) illetve a
pénzigyi kézvetitd rendszer strukturalis hianyossagai tehet6k feleléssé.

Vdlsdgszerdi fizetési mérleg korrekciok:

A vizsgalt, egyértelmiien valsigszertinek tekintheté epizédok® kéziil a korrekciét megelézéen a
foly6 fizetési mérleg hidnya csupan 3 esetben haladta meg tartésan a GDP 5 szazalékat. A
korrekciok minden esetben a korabban alkalmazott erésen menedzselt, stabil arfolyamot
fenntart6 monetaris politika feladasaval jartak. A vizsgalt Dél-kelet azsiai orszag-epizdédok

* Indonézia 1998, Malajzia 1998, Dél-Korea 1998, Argentina 2002, Mexik6 1995, Thaiféld 1997-1998, Torokorszag
2001
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esetében a fizetési mérleg egyensulytalansagok dontéen a maganszektor tevékenységéhez voltak
kothetSk, amit a tdalhevilésre utald, rendkiviil magas beruhazasi ratak is tikréztek. A tobbi
orszag-epizdd esetében az egyensulytalansagok kialakulasaban allamhaztartasi szektor koézvetlen
szerepe is jelentds volt. A széban forgd epizddok soran a fizetési mérleg korrekciodja jellemzéen a
tékearamlasok megallasanak hatasara kovetkezett be. A tSkebearamlisok megallasanak illetve
megfordulasanak oka a devizaban eladésodott gazdasagi szereplSk fizet6képességében vagy a
rogzitett arfolyam hitelességében megrendult befektetSi bizalom, illetve tobb esetben a pénziigyi
fert6zés (,,contagion”) volt. A t6kebearamlasok hirtelen lelassulasa, megallasa, vagy megfordulasa
kovetkeztében a belsé kereslet visszaesése elkeriilhetetlenné valt, a fizetési mérleg korrekcio
jelentds recesszio mellett ment végbe, a (kumulalt) output veszteség tobb esetben meghaladta a
GDP 10%-at.

A valsagszera korrekcids epizodok esetében fontos kiemelni a gazdasagi szereplék (jellemzGen a
vallalati szektor és/vagy az allamhaztartds) aggregalt mérlegeiben megjelené kockazati illetve
sebezhet6ségi tényezék szerepét, amelyek jelentésen novelték a korrekcioval jaré névekedési
aldozat mértékét és részben feleléssé tehetSk az alkalmazkodasi folyamat valsagszerd lefutasaért.
Az epizédok soran tipikusan megjelené mérleg-sebezhetéségl  tényezé a  fedezetlen
arfolyamkockazat illetve a lejarati vagy likviditasi kockazat volt. A fedezetlen arfolyamkockazat
nagyfoku arfolyamgyengiilés esetén jelent6s allomanyi atértékel6désekhez vezetett, a lejarati
kockazat pedig a t6kearamlasok hirtelen megallasakor sulyos likviditasi problémakat
eredményezett, ami a strukturalisan gyenge pénzigyi rendszereken keresztil tovabbgylrazott. Az
arfolyamgyengiilés tehat nem javitotta vagy korrigalta a kiilsé forrasokat bevoné szektorok
mérlegeit és jovedelmezdségét, hanem a tovabb rontotta azokat, {gy kiugréan magas
leértékel6dést és nagymértékd recessziot eredményezett.

Az altalunk vizsgalt valsiagszerl epizodok esetében a pénziigyi- illetve mérleg-sebezhet6ség
kialakulasaban komoly szerepet jatszottak a pénziigyi kézvetité rendszer intézményi hianyossagai:
a rosszul utemezett liberalizacid, a laza szabélyozas, a gyenge pénzigyi feliigyelet, a nem
megfelel6 kockazatkezelés (vagy annak teljes hianya). A bankrendszer egy része (pl. politikailag
preferalt intézmények) vagy akar egésze altal élvezett implicit kormanyzati ,,bail-out” garanciak a
hitelkihelyezések soran a tulzott kockazatvallalasra Osztonoztek (,,moral hazard”). Ezen
intézményi gyengeségek nagymértékben erdsitették a pénziigyi kozvetités prociklikus jellegét: az
tzleti ciklus felivel6 szakaszaban tulfatottséghez vezettek, a korrekcid idején pedig mélyitették a
recessziot. A valsagepizodok soran altalanosan megfigyelhet6 volt, hogy a sziiken rogzitett vagy
erteljesen  menedzselt  arfolyamrendszerek  csokkentették a  devizaban — denominalt
forrasbevonashoz  kapcsolodo — arfolyamkockazat-érzékelést, mikézben a  maganszektor
mérlegeiben gyorsan névekvé arfolyam-kockazati kitettség a hatésagokat a csokkend hitelességt
arfolyam-rendszerek fenntartasara 6sztonozte (,,fear of floating”). A kibocsatasi veszteséghez
azok a gazdasagi szereplSk jarultak hozza a legnagyobb mértékben amelyek mérlegeiben az
arfolyam-kockazati kitettség lejarati vagy megujitasi (,,rollover”) kockazattal parosult. Tipikusan
ilyenek voltak az exportjovedelmet nem termeld, tevékenységiket r6vid lejarata
devizaforrasokbdl fedezé vallalatok, vagy a kiadasait jelentés részben rovid lejaratd deviza-
adossag kibocsatasaval finanszirozo koltségvetési szektor.

A rogzitett arfolyamrendszer tovabbi kockazati kitettséget jelentett azokban az esetekben, amikor
a r6gzités kulcsvalutdja nem tikrozte az adott orszag kilkereskedelmi szerkezetét: a vizsgalt Dél-
kelet azsiai orszagok esetében a dollarhoz sziken rogzitett arfolyamrendszerek a dollarban
torténd (kilsé) eladésodast Osztondzték, mikézben az széban forgd orszagok kiilkereskedelmi
bevételeiben jelentés sulya volt a regionalis valutdknak és a japan jennek. Az ersen régzitett
arfolyamrendszerek masfeldl az alapvetS sebezhetéségl problémak napvilagra kertilését kévetéen
vonzé spekulativ célpontot is jelentettek, ami gyakorlatilag lehetetlenné tette a hatésagok altal
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kontrollalhaté médon lezajlé, fokozatosabb fizetési mérleg korrekciot. Erdemes még megemliteni
hogy a Dél-kelet azsiai orszagokban elsésorban a wvallalati mérlegekben koncentral6do
sebezhet6ségi tényezOk hosszu ideig rejtve maradtak, igy azon orszagok esetében ahol a
makrogazdasagi keretek stabilnak tantek, a valsagszert korrekcié varatlanul érte mind a helyi
hatésagokat, mind a nemzetkézi szervezeteket.

Az argentin, a mexikéi és a torok epizéd kozos jellemzéje, hogy a fizetési mérleg korrekciot
megel6z6en a Dél-kelet Azsiai orszagokéhoz — hasonlé sebezhetéségi  tényezSk  voltak
azonosithatok, azonban azok nem csak (vagy nem els6sorban) a vallalati szféra, hanem az
allamhaztartas mérlegeiben koncentralédtak. A korrekcié évében mindharom orszag jelentSs
rovid lejaratd, dollarban denominalt allam-adossagallomannyal rendelkezett. Szintén fontos
kilonbség, hogy — Mexiko kivételével — a fizetési mérleg korrekciot megel6z6en egyik orszag sem
mutatott magas (5 szazalékot meghalado) foly6 fizetési mérleg hianyt. A széban forgd orszagok
kiilkereskedelmi nyitottsaga — killonésen Argentina esetében — a korrekciot megel6z6 id6szakban
a relative alacsony volt, ami az arfolyamkockazattal szembeni természetes fedezési lehet6ségek
szikosségét mutatja. A GDP aranyos brutté nemzetgazdasiagi megtakaritasi és beruhazasi
poziciok a Dél-kelet Azsiai orszagokhoz képest szamottevGen alacsonyabbak voltak, talzott
beruhazasi aktivitas nem volt megtigyelheté egyik orszagban sem. Toérokorszag és Argentina a
korrekciot megel6zben recesszios id6szakon ment keresztiil. A szoban forgd orszagok esetében
tehat a korrekciot megel6z6 idészakban a makrogazdasagi mutaték Osszességében inkabb
kedvezétlen képet mutattak, a hatésagok pedig tobb esetben a sebezhetdséget jelentésen néveld,
(ex post) nyilvanvalé gazdasagpolitikai hibakat kovettek el. A korrekciét kévetéen — a sulyos
recessziok ellenére — mindharom orszagban jelentds inflaciés nyomas alakult ki, amit a hatésagok
csak tobb év elteltével tudtak visszaszoritani.

A valsagszert korrekciés epizodokhoz kapcsoléddan fontos hangsilyozni, hogy egy orszag
devizaban denominalt aggregalt adéssagallomanyanak névekedése még nem feltétlenil vezet a
sebezhet6ség noévekedéséhez. A devizaban denominalt addssagallomany aggregalt szitnjénél
fontosabb annak megoszlasa a devizaeszkézokkel vagy devizajovedelemmel (azaz természetes
fedezettséggel) rendelkezé illetve nem rendelkezé gazdasagi szereplSk kozott. A devizaforrasok
agazatok kozti megoszlasa illetve a forrasallokacié kockazatossaga erésen fiigg a pénziigyi szektor
intézményi és szerkezeti fejlettségétdl, a pénziigyi szabalyozas és feliigyelet hatékonysagatol illetve
az alkalmazott arfolyamrendszertdl.

A valsagszert korrekciot kévetSen a vizsgalt orszagok mindegyikében erételjes, bar a korrekciot
megel6z6 dinamikatél elmaradd novekedés és a folyd fizetési mérlegek tartés fennmaradd
tobblete mutathaté ki. Ez utdbbi az azsiai orszagok esetében elsésorban a GDP aranyos
beruhazas alacsonyabb szinten torténé stabilizalédasara, Mexiké és Argentina esetében az
ageregalt megtakaritasi hanyad emelkedésére, Torokorszag esetében pedig a két hatds egytittes
érvényestilésére vezethetd vissza.
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,,Békés” korrekciok

A nem valsagszer(, tehat relative alacsony névekedési aldozat mellett, valsagtiinetek nélkul zajlé
korrekciés epizédok® tébbségében a  folyd fizetési mérleg javulasa a maganszektor
tevékenységéhez volt kothetd. A valsagszerd korrekcid elkertiléséhez jelentés mértékben
hozzajarult, hogy a széban forgd orszagok esetében a gazdasagi szereplék relative kis mértékben
voltak fedezetlen arfolyamkockazatnak kitéve, az arfolyam- és monetaris politikai rendszereik
hitelessége végig fennmaradt, a t6kebearamlasokban pedig nem kovetkezett be hirtelen és teljes
megallds. Izland esetében maganszektorbdl kiindulé alkalmazkodasi folyamat soran a hatésagok
monetaris  szigoritassal —probaltak fenntartani a  tékearamlasok folytonossagat, illetve
megakadalyozni a nominalis arfolyam tualzott mértékd gyengtlését valamint az inflacid
névekedését, mig az automatikus koltségvetési stabilizatorok és diszkrecionalis fiskalis
intézkedések segitségével a belsé kereslet talzott kontrakcidjat kisérelték meg elkertlni, sikerrel. A
stabilizacios intézkedések hatasossaganak fontos feltétele volt a monetaris politika hitelessége
illetve az automatikus stabilizaitorok muikodését lehet6vé tevd fiskalis pozicié. A nagyobb és
zartabb Lengyelorszagban a belsé kereslet visszaeséséért — s igy a fizetési mérleg korrekcidért —
els6sorban az inflaciés célok elérése, illetve a fellazuld koltségvetési politika keresleti hatasanak
ellensulyozasa érdekében erételjesen szigorodé monetaris politika tehet6 felel6ssé. Szlovakiaban a
fizetési mérleg korrekciot a megel6z6 évek soran kiépilt mikodotdke-kapacitasok beindulasa
illetve fiskalis kiigazit6 intézkedések eredményezték, a korrekcié nem jart névekedési aldozattal és
a nominalis arfolyam erésodése mellett zajlott. Portugalia példaja a széban forgd epizodok kozott
specialis esetnek tekinthetd. Portugalia esetében a korrekcids folyamat mar az eurdéovezeten beliil
indult meg, és az egyes szektorok belsé alkalmazkodasat tikrozi, amit az EU Stabilitasi és
No6vekedési Paktuma altal megkovetelt fiskalis kiigazitdas prociklikus hatisa kisér. Sajat valuta
hianyaban sem az alkalmazkodast segitd, sem mérleg-hatisokon keresztil potencialisan
valsagszerti tunetekhez vezet6 arfolyamgyengilés nem fordulhat elé. Portugalia példaja jol
mutatja, hogy az eurd-Ovezeti tagsig sem jelent automatikus megoldast a fizetési mérleg
egyensulytalansagokra. Bar a sajat valuta feladasaval a rovid tava sebezhetségi tényezok
gyakorlatilag megszinnek, a folyé fizetési mérleg- illetve a kiilsé eladésodasi palya kozép- és
hosszu tava fenntarthatésagat meghatarozoé szolvencia korlatok tovabbra is érvényestlnek.

Koztes” korrekcidk

A L koztes” fizetési mérleg korrekciok esetében a kibocsatasi veszteség vagy a nominalis arfolyam
gyengiilésének mértéke jelentésen elmaradt a valsagszerd korrekcion atment orszagokban
tapasztaltakhoz képest, azonban nem sorolhatok egyértelmien a békés korrekeid kategoriajaba
sem. A széban forgd epizédok® soran a hatésagok exogén sokkokra reagaltak (Brazilia, Chile),
gazdasagpolitikai kiigazitassal megel6z6 jellegl- (Magyarorszag), vagy egy mar kibontakozéban
1évé, potencialisan valutavalsaghoz illetve a tSkearamlasok megfordulasdhoz vezeté folyamat
eszkalalédasat megfékez6 korrekeiot inditottak el (Cseh Koztarsasag, Szlovakia).

A cseh epizédtol eltekintve, a nominalis arfolyam éves atlagos gyengtilése minden esetben
szamottev$ volt, azonban csak Magyarorszagon vezetett az inflacio jelentés névekedéséhez. Itt
azonban a meglepetés inflacid, illetve késébb az inflacié lassi mérséklése a kiigazitasi csomag
része volt. A leértékelés és az inflici6 meglepetésszerti emelkedése révid tavon jelentds
mértékben hozzajarult a koltségvetési deficit illetve a belfoldi kereslet mérséklédéséhez.

> Izland 2001-2002, Portugalia 2002-2003, Lengyelorszag 2001, Szlovakia 2003
® Brazilia 2002, Chile 1999, Cseh Koztarsasag 1998, Magyarorszag 1995, Szlovékia 1999
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Brazilia esetében a fizetési mérleg korrekcidt az argentin valsag hatasainak begytrizése, a politikai
bizonytalansag, illetve a gazdasagpolitika jovében palyajara vonatkozé kedvezétlen (de utdlag
megalapozatlannak bizonyuld) varakozasok okoztak, amelyek a t6kebearamlasok visszaesését és
jelent6s arfolyamgyengtilést eredményeztek. Az inflacios célkovetéses monetaris politika, illetve a
maganszektor relative alacsony arfolyam-kockazati kitettsége, a fiskalis politika hitelességének
gyors kiépitése, illetve az IMF altal nyujtott hitelcsomagok relative alacsony realaldozatok melletti
alkalmazkodast tettek lehet6vé.

Az epizédok kézil Magyarorszag esete tekinthets egyértelmien ikerdeficit szituacionak, azonban
a strukturalisan gyenge bankrendszernek nyujtott garancidk kévetkeztében a cseh és a szlovak
koltségvetés is jelentés implicit terhekkel rendelkezett, amelyek a korrekciés folyamattal
parhuzamosan megindulé bankkonszolidacié soran keriltek felszinre. Brazilia esetében a
koltségvetés relative magas hidnya egy pozitiv elsédleges egyenleg és egy erésen negativ
kamategyenleg 6sszegeként allt eld.

A széban forgd epizédok soran a t6kebedramlasok megallasa vagy megfordulasa realis veszély
volt, azonban nem volt a valsagepizoédok soran tapasztaltakhoz hasonld mértékd fedezetlen
arfolyam-kockazati kitettség a maganszektor mérlegeiben. A kiigazit6 intézkedések igy novelték a
gazdasagpolitika hitelességét, és a gazdasag tékebevono képességét. A Cseh Koztarsasag és
Szlovakia esetében a rogzitett arfolyamrendszer feladasara is sor kerdlt, igy a hatésagoknak
sikertlt elkertilni egy, az arfolyam talzott mértékd, kontrollalhatatlan gyengtléséhez vezetS
spekulativ timadast, a kiigazitas utan pedig révid idén belil sikertlt stabilizalni a helyzetet. A
korrekcid ezen orszagok esetében is a belf6ldi kereslet visszaesésébdl adédott, de a névekedési
aldozat joval kisebb volt, mint a valsagszerd korrekciés epizoédokban. Ehhez azonban az is
hozzajarult, hogy a kéztes epizédok esetében — Chile kivételével — részben a korrekciot megel6z6
tiz év atlagos névekedési titeme lényegesen alacsonyabb volt, mint a tobbi orszag-epizod esetén.

A koztes korrekcidk soran a folyo fizetési mérleg hianyanak tartés csokkentése jellemzéen nem
sikertlt, de a kiilsé forrasbevonas felhasznalasi és finanszirozasi szerkezete javult, ami részben a
korrekciot  kovetd  strukturalis intézkedések (pl.  privatizacid, bankrendszer reformja,
beruhazasosztonzé 1épések) valamint kiigazitas hitelességi hatasanak tudhaté6 be. Fontos
megemliteni, hogy a fiskalis kiigazitdson alapulé korrekcié esetén a hiany csokkenésének
tartssaga fuge a koltségvetési intézkedések jellegétdl, illetve a haztartasi és a vallalati szektor
alkalmazkodasatol. Egy ikerdeficites szituacidban a strukturalis intézkedéseken alapuld, vagy a
maganszektort érinté szerkezeti reformok mellett zajl6 fiskalis kiigazitas révid tavon csékkentheti
a foly6 fizetési mérleg hianyat, hosszabb tavon azonban — a potencialis novekedés emelkedésére
reagalé haztartasi és vallalati szektor kovetkeztében — ismételten magasabb, de kedvez6bb
felhasznalasi és finanszirozasi szerkezetl folyé fizetési mérleg hianyt eredményezhet. A nem
strukturalis jelleg koltségvetési kiigazitas novelheti az ikerdeficit szituacid visszatérésének
val6szintségét.

Jelenleg is magas folyd fizetési mérleg hidnyt mutatd orszigok

A fejlett OECD orszagok kézil egyedilalldé médon, Ausztralia és Uj—Zéland tobb mint 25 éve
atlagosan a GDP 4 szazaléka korili foly6 fizetési mérleg hianyt tart fenn. Bar a hiany atlagos
mértéke a vizsgalt periddusban egyikiik esetében se haladta meg tartésan a GDP 5 szazalékat, az
epizédok targyalasat indokoltnak tartottuk. A két orszag esetében a foly6 fizetési mérleg
alakulasa a maganszektor viselkedéséhez kothets, a globalis tékepiacokon kialakult kedvezé
megitélés kovetkeztében a gazdasagi szerepl6k nem utkéznek kiilsé finanszirozasi korlatokba. A
kedvez6 megitéléshez a szoban forgd orszagok hosszd multra visszatekinté intézményi
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berendezkedése mellett hozzajarulhatott a fegyelmezett koltségvetési politika illetve a lebegd
arfolyamrendszerrel parosuld hiteles, inflacids célkGvetéses monetaris politika. A sajat valutaban
torténé  kilsé eladésodas képessége, illetve a devizaban torténé eladésodas esetén az
arfolyamkockazat megfelelé allokalasara képes pénziigyi kozvetité rendszer, az alacsony kiilsé
finanszirozasi koltségek és a kilencvenes évek soran tapasztalt dinamikus ndvekedési titem mind
hozzajarult ahhoz, hogy a relative magas hianyokat mutaté folyo fizetési mérleg palya és az igy
felhalmoz6dé kiilsé tartozasallomany eddig mindkét orszagnal fenntarthatonak bizonyult.
Ausztralia esetében érdemes kiemelni az Azsiai valsag idGszakat. Bar az ausztral kilkereskedelem
illetve pénziigyi kapcsolatok egy jelentds része a Dél-kelet Azsiai térség orszagaiba iranyult, a
valsag kirobbanasabdl fakado kiilsé sokkhatas nem okozott killonosebb problémakat Ausztralia
makrogazdasagi  folyamataiban. A stabil makrogazdasagi fundamentumok, a hiteles
gazdasagpolitikak és az egészséges szerkezetd pénziigyi rendszer kovetkeztében a tékearamlasok
leallasanak vagy megfordulasanak kockazata alacsony volt, igy a kulsé sokkhatisra mind a
monetaris, mind a fiskalis politika anticiklikus hatasi lazitassal valaszolhatott (Id. Caballero és
szerz6tarsal 2003). Mivel az alkalmazkodast kikényszerit6 kiilsé (pl. a t6kearamlasok leallasa vagy
megforduldsa) vagy belsé (belsé kereslet visszaesés) tényezék nem voltak megfigyelhetSk, a folyd
tizetési mérleg hianya sem csokkent.

A targyalt orszagok koziil néhany kevésbé fejlett EU tagorszag’ is képes volt — legalibbis a
vizsgalt periddus végéig — magas folyo fizetési mérleg hianyt fenntartani. A foly6 fizetési mérleg
hiany novekedésében az Gsszes vizsgalt EU-tagorszag esetében fontos tényezé a maganszektor
megtakaritasi-beruhazasi egyenlegének tendencia-szerli csokkenése, ami dont6 részben a
haztartasok megtakaritasi pozicidinaknak romlasira vezethet6 vissza, illetve — Esztorszég
kivételével — az allamhaztartasi szektor relative magas finanszirozasi igénye. E felzark6zé EU-
tagorszagokban a haztartasok megtakaritasi pozicidjanak romldsa természetes velejardja a
pénzigyi kozvetités mélyulésének, illetve a likviditasi korlatok oldodasanak. Mindazonaltal a
haztartasok megtakaritasi pozicidjanak romlasa — kilonb6z6 hiteltamogatasi sémak, vagy
talzottan optimista permanens joévedelem-varakozasok kialakuldsanak kovetkeztében —
meghaladhatja a pénzlgyi kozvetités szerves fejlédése altal indokolhaté egyensulyi mértéket.
Portugalia példaja arra figyelmeztet, hogy az eurdovezeti csatlakozassal —kapcsolatos
varakozasoktol vezérelt, a fundamentumok javuldsa altal indokoltnal gyorsabb kamat-
konvergencia hozzajarulhat egy redlgazdasagi talhevulés kialakulasahoz, illetve potencialisan
eszkozar-buborékok felépiiléséhez vezethet. A varakozasok altal fitétt gyors kamat-konvergencia
hangsulyozottan problematikus lehet abban az esetben, ha az eurd-bevezetéshez vezetd fiskalis
konszolidacié csupan konyvelés-technikai értelemben valdésul meg, a wvalés allamhaztartasi
finanszirozasi igény illetve keresleti hatas szamottevé és tartés mérséklédése nélkal.

Az EU tagsaggal egylitt jaré gazdasagpolitikai koordinaciés intézmények bizonyos mértékig
biztositékot jelentenek a folyé fizetési mérleg hianyokat finanszirozé befektet6k szamara, hogy
még abban az esetben is, ha rovidtaivon né a fegyelmezetlen koltségvetési politikara
visszavezethet egyensulytalansag mértéke, kozéptavon fenntarthatobb palyara alljon a gazdasag,.
Ilyen garancianak tekinthet6 a Stabilitasi és Novekedési Paktum, illetve a hozza kapcsolodd
Tulzott Deficit Eljaras, illetve az a tény, hogy ezek az orszagok elkotelezték magukat az eurd
bevezetése mellett, aminek el6feltétele a makrogazdasagi egyensulytalansagok megsziintetése.
Ezen tilmenden a széban forgd orszagok esetében az eurd kotelezd jellegl bevezetése hiteles
kilépési stratégiat jelent jelenlegi arfolyamrendszereikbdl és megsziinteti az euréban denominalt
kils6 finanszirozasbol fakado sebezhetéségi tényezbket.

7 Cseh Kéztarsasag 2000-t6], Esztorszag 1996-t61 (a masik két balti allam kiils6 egyensilytalansagait az észt
folyamatokkal mutatott nagyfokd hasonlésaguk miatt nem targyaljuk részletesen), Gérégorszag 2000-t6l,
Magyarorszag 1998-t6l, Portugalia 1997-t61
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El6bbiekbdl is lathatd, hogy ha az eurd bevezetéséhez vezetd konvergencia-palyak hitelesek és
megalapozottak, az Gj tagallamok az euréovezeti tagsaghol adédo fizetési mérleg korlat lazulas
elényeit a kozos valuta bevezetést megel6zéen is érvényesiteni tudjak. Egy nem eurdovezet
résztvevé EU-tagorszag konvergencia-palyajanak hitelessége tehat a révid tava sebezhetéség
kialakulasa illetve a fizetési mérleg kdzéptava fenntarthatdsaga szempontjabdl is kulcsfontossaga
tényez6 lehet.

Tanulsagok a magyar fizetési mérleg egyensiilytalansaghoz kapesolodian

Magyarorszagon az elmilt 6 évben folyamatosan 7%-ot meghalad6® GDP aranyos folyé fizetési
mérleghiany alakult ki. A foly6 fizetési mérleg hianyaért dontSen az allamhaztartas tartésan magas
kilsé finanszirozasi igénye tehet6 felel6ssé, de szintén fontos tényez6 a haztartasok megtakaritasi
viselkedésének valtozasa, a megtakaritasi hajlandosag — vélhetéen huzamosabb ideig fennmaradé
— mérséklédése. A tékemérlegben regisztralt EU transzferek az elkovetkezé években ugyan
valamelyest csOkkenthetik a kiilsé finanszirozasi igényt, és a novekedésre gyakorolt varhaté
hatasuk miatt kozéptavu fenntarthatésagi szempontbdl is elényosnek tekinthetSk, azonban
onmagukban nem elegend6ek a kiilsé egyensulytalansagok szamottevé korrigalasahoz.

A magas foly6 fizetési mérleg hiany mindeddig finanszirozhaténak bizonyult, bar a befekteték
magasabb kockézati felarat varnak el a forint befektetésektSl, mint a régié tébbi orszagaban’ Az
EU tagsag és az euré bevezetése melletti elkOtelezettség a folyd fizetési mérleg hianyat
finanszirozo6 befekteték felé egyfajta garanciat jelent a gazdasagpolitikai kiigazitas megvalositasara,
illetve a sebezhetdségi tényez6k j6vébeni megszinésére. Az eurd bevezetése melletti politikai és
gazdasagpolitikai elkotelezettség intenzitasanak valtozasa azonban nagymértékben befolyasolhatja
a hazai befektetések kockazati megitélését, mikézben a kockazati megitélés és -prémium valtozasa
a koltségvetés kamategyenlegén keresztiil visszahathat a nominalis konvergencia folyamatra. Az
elkotelezettség erésodése illetve gyengtilése tehat 6nmagat erdsité folyamatokat indithat el,
amelyek tovabb segithetik vagy akadalyozhatjak az eurdévezeti részvételhez vezeté nominalis
konvergenciat ezen keresztiil pedig a kiils6 egyensulytalansagokbdl fakadé sebezhetéség mértékét.

A magyar gazdasagra nézve az euré bevezetését megel6z6 id6szakban a  kiilsé
egyensulytalansagok jelentik az egyik legfébb kockazati tényez6t, mivel a folyo fizetési mérleg
hiany korrekcidja — kiilsé sokkok vagy belsé alkalmazkodasi folyamatok hatasira — nem zarhat6
ki teljes mértékben. A koltségvetési hiany strukturalis reformokon alapuld, jelentés és
fenntarthaté csdkkentése (ami az eurd bevezetésének céldatumanak tarthatdsagat is megerésitené)
egy relative békésen lezajlé, alacsony realaldozatokkal jard fizetési mérleg korrekciot
valészintsitene. A koltségvetési konszolidacié elmaradasa és a deviza-forrasbevonas tovabbi
térnyerése egy, a hianyt finansziroz6 tékebearamlasok hirtelen megallasan vagy megfordulasan
alapulé, magasabb realaldozattal jaré fizetési mérleg korrekcié valdszintiségét, illetve a
korrekcioval jard varhaté névekedési aldozat mértékét névelheti. Egy esetleges korrekeié esetén
tovabba a magas koltségvetési hiany jelentés mértékben leszikiti az anticiklikus gazdasagpolitikai
1épések megtételére fennallé mozgasteret.

Egy esetleges valsagszerd korrekcid bekovetkezésének —valdszindségét csokkentheti  az
exportszektor magas részesedése a GDP-bdl, ami az arfolyamkockazattal szembeni jelentds
mérték természetes fedezeti lehet6séget jelent. Tovabba a magyar bankrendszer szerkezetileg
egészséges, szabalyozasa és feliigyelete a nemzetkozi illetve az unidés normaknak megfelel6. Ezek

8 A 2004 soran bevezetett 4j fizetési mérleg szamitasi modszertan alapjan visszabecsiilve
9 2005 els6 honapjaiban az 6t év malvai 5 éves euréhoz viszonyitott forward-kilénbozet kb. 200 bazisponttal haladta
meg a cseh és szlovik, és kb. 100 bazisponttal a lengyel mutatét.
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alapjan valdszintsithet6, hogy a vallalati mérlegek sebezhetGsége a fentebb vizsgalt valsagszerd
korrekcids epizddok soran tapasztaltakhoz képest egyelére szamottevéen alacsonyabbnak
tekinthet6. Aggodalomra ad okot azonban, hogy a deviza-eladésodas szerepe természetes
fedezettséggel nem rendelkez6 kis és kozepes vallalatok, illetve a haztartasok esetében névekvé
tendenciat mutat. Mivel a devizaban torténé eladésodas szoros Gsszefiiggésben all azzal, hogy a
koltségvetési- és a kiils6 egyensulyi problémak miatt magas a forinteszk6zoktdl elvart kockazati
prémium — aminek kovetkeztében a belfoldi gazdasagi szereplék kevéssé hajlanddak hazai
valutaban eladésodni — az egyensulytalansagok fennmaradasa hosszabb tavon a sebezhet6ség
névekedését eredményezheti. Fontos ramutatni, hogy a maganszektor mellett az allamhaztartas
deviza-eladésodasa is novekvé tendenciat mutat, ami a magas finanszirozasi igény mellett
addicionalis sebezhetbségi kockazatot jelent.

Az eurdban torténd kilsé forrasbevonas névekedése az eurdovezeti csatlakozast megalapozo,
hiteles konvergencia-palya esetén nem okozna akut problémat, azonban az eurd bevezetési
datuma kortli bizonytalansag kockazati tényez6t jelent. A kockazati kitettség csokkentésére az
allamhaztartas finanszirozasi igényének tartos visszafogasaval érhet6 el. Azon tdlmenden, hogy a
fiskalis kiigazitds Onmagaban mérsékelheti a foly6 fizetési mérleg hianyat, tobb csatornan
keresztil javitja a befektet6k megitélését és a hiany finanszirozhatosagat. Egyrészt noveli az eurd
bevezetésre vonatkozé elkotelezettség hitelességét, masrészt a hiteles konvergencia-palyabol
ad6do alacsonyabb forint hozamszint arra Oszténzi a maganszektort, hogy ne vallaljon fedezetlen
arfolyamkockazatot, igy lassithatja a mérleg-sebezhet&ségek felépiilését.

Ahogy azonban Portugalia példaja is mutatja, a kiilsé egyensulytalansagok korrekcidja még az
eurd bevezetését kovetben is fijdalmas folyamat lehet, abban az esetben ha a koltségvetési
politika szamara nincs megfelel6 mozgastér az alkalmazkodasi folyamatot simit6 intézkedések
megtételéhez illetve az automatikus stabilizatorok miikédéséhez. Idealis esetben tehat az eurd
bevezetését lehet6vé tevd fiskalis konszolidacié az eur66vezeten belil is folytatédna.
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1. tablazat: A foly6 fizetési mérleg korrekcion atesett orszagok egyes mutatoi

(a jelzett idoszakok atlagaban)

Output f(r’rllyé‘zlfz' dllamht. | adagos |arfolyamle- :
Orszagok Zesztesé%( egyenlegg . egyenleoge inflacio értoékilfiés IAECM!9STD /TR!1 nm’?gtrtm}?zf;?lr]_irtl;lék

(% pong¥| LGS |GDP %) (CPD | (%) ydj P

¢ afe3el] afe3iel] aftbleR3] dield el [e1] deSel]  [e1]

Vilsdgszeri epigddok
Dél-Korea t=1998 142 2.6 03 24 473 124 . 14,4 78,8
Indonézia t=1998 20,7 29 0,9 12,3 2442 309 198 118 60,8
Malajzia t=1998 16,6 -6,7 1,3 1,9 39,5 -1,0 0,72 51,9 158,4
Thaifold t=1997-1998 29,8%* -73 2,3 1,2 63,2 -20,3%kk 1 45%k% 543 165,7
Argentina t=2002 13,9 29 2,8 8,9 206,0 -282.4 1,37 -1,1 20,8
Mexiko6 t=1995 8,7 -6,5 1,6 236 89,9 -32,5 6,27 21,2 38,7
Torokorszag t=2001 12 1,6 11,0 26,3 96,0 417 128 0,9 237

Békés” epizidok

Izland t=2001-2002 3 2% -8,0 2,6 2,1 16,5%* . . 50,8 100,8
Lengyelorszag t=2001 2,7 -6,2 -1,4 1,3 -8,4 -8,8 0,37 6,7 27,7
Portugalia t=2002-2003 5,8%* -9,2 -3,3 . 0,0 . . 50,3 1479
Szlovakia t=2003 -1,0 -6,7 -8,0 . -2,8 0,48 -13,8 40,6
Kiztes Epizddok

Brazilia t=2002 1,2 -4,5 43 10,7 239 -26,2 0,62 1,1 342
Chile t=1999 8,8 -4.9 1,4 33 10,5 -0,5 0,10 11,3 63,4
Cseh Kozt. t=1998 34 -5,5 -0,2 36 43 6,4 0,83 2,5 75,7
Magyarorszag t=1995 -2,5 -59 -6,7 18,7 31,6 -37,8 0,15 -20,1 26,5
Szlovakia t=1999 2,6 -9,7 -3,8 7,6 11,6 . 1,60 12,9 54,4

a: atlag, d: valtozas

* a korrekci6 évében tapasztalt nGvekedési titem eltérése a korrekcios idészakot megel6z6 tiz év atlagatol

** 2 éves, kumulilt eltérés

**% 1997-es érték

Rk Argentina, Brazilia, Chile, Dél-Korea, Indonézia, Malajzia, Mexiko, Thaifold, Toérokorszag: dollarral szembeni
arfolyam; Csehorszdg, Lengyelorszdg, Magyarorszag, Szlovikia: euréval/ecu-vel szembeni (szintetikus) 4rfolyam;
Izland: nominalis effektiv arfolyam
Forrds: IMF Interntional Financial Statistics, World Bank World Development Indicators, Eurostat, MINB, sajdt szdmitdsok

' A Goldstein és Turner (2004) altal konstrualt AECM (aggregated effective currency mismatch) mutatészam jol
tikrozi az egyes orszdgok a gazdasagi szektorainak aggregalt mérlegében megjelené arfolyam-kockazati kitettséget
illetve sebezhet6séget. A mutatd a devizaban denominalt ad6ssag (rezidens és nem rezidens) teljes addssagon belili
szézalékos aranyanak (FCD*100/TD) illetve a nett6 devizaeszkoz pozicié (net foreign-currency assets - NFCA) és az
export/ GDP (XGS) hinyadosanak szorzataként all el6. A mutatd negativ értéket vesz fel, ha az adott orszig nett6
kulfoldi devizatartozas-allomannyal rendelkezik, és anndl alacsonyabb minél kevesebb exportjévedelemmel, illetve
minél magasabb devizaad6ssdg arannyal rendelkezik a teljes adéssagallomanyan belil.
AECM = (NFCA/XGS) (FCD*100/TD)

A r6vid lejarata kilsé addssag- és a hivatalos devizatartalék-allomany hanyadosa
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2. tablazat: A tart6s foly6 fizetési mérleg hiannyal rendelkezd orszagok egyes mutatdi

(a jelzett periddus atlagaban)

Orszég Periédus foly6 fiz.métleg allamhaztartas gazdasagi
egyenlege egyenlege névekedés
Gorogorszag 2000-2003 -7.1 -4.0 4.2
Portugalia 1997-2003 -7.9 -3.2 1.2
Cseh Koéztarsasag 2000-2003 -5.9 -7.3 2.8
Esztorszig 1996-2003 -8.6 0.2 5.8
Magyarorszag 1998-2003 =77 -6.1 4.1
Ausztralia 1974-2003 -3.9 -1.0 3.1
Ausztralia 1990-2003 -4.1 -0.2 32
Uj-Zéland 1975-2003 -5.6 2.4 2.0
Uj-Zéland 1990-2003 -4.1 1.4 2.8

Forras: : IMF Interntional Financial Statistics, World Bank World Development Indicators, Eurostat
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3. Az epizodok

A vizsgalt 22 epizodbdl illetve periddusbdl 4 nagyobb, jellegzetességeik alapjan relative homogén
csoportot képeztiunk. A ,valsagszerd”-, , koztes”- és ,,csendes” kategdriaba sorolt fizetési mérleg
korrekciok mellett egy ,,tartos folyo fizetési mérleg hiany” csoportot is létrehoztunk. Az epizédok
bemutatasanal nagymértékben tamaszkodunk Roubini és Setser (2004) koényvére, az IMF
vonatkoz6 orszag-jelentéseire illetve a IV. cikkely szerinti konzultaciok dokumentumaira.

3.1. Vilsdgszerii korrekcios epizodok

A valsagszert fizetési mérleg korrekciot elszenved6 orszagokat két tovabbi csoportra oszthatjuk.
Az els6é csoportba kertiltek azok az epizédok, ahol a sebezhetéség dontéen a vallalati szektor
mérlegeiben koncentralédott. A masodik csoport olyan korrekcids epizédokat tartalmaz, ahol a
sebezhet6ség az allamhaztartasi mérlegeiben is jelentés mértékd volt.

Implicit fundamentalis problémak — sebezhetdség a vallalati szektor mérlegeiben

Az ezen csoportba sorolhat6é orszagok kozos jellemzéje, hogy a valsagot megeléz6 években
gyorsan ¢és stabilnak latszé makrogazdasagi fundamentumok mellett (moderalt inflaci, egyensuly-
kozeli vagy tobbletet mutaté koltségvetés) novekedtek mikézben gazdasagpolitikdik nemzetkozi
megitélése kedvezd volt. Thaifold és Malajzia esetében a késébbi problémakra a hagyomanyos
makrogazdasagi mutaték kozil egyedil a folyd fizetési mérlegitk magas hianya utalt, amely
tartosan és jelentésen meghaladta a GDP 5 szazalékat. Indonézia és Dél-Korea esetében azonban
a foly6 fizetési mérleg hiany a korrekciot megel6z6 harom évben alacsony szinten maradt. A
korrekciot megeléz6en mind a négy orszagban kedvez6 makrogazdasagi kornyezetben
megvalésulé dinamikus gazdasagi novekedés volt tapasztalhat, amely a maganszektor erételjes
beruhazasi tevékenységén alapult. A beruhazasok GDP-hez viszonyitott kiemelked6en magas
szintje lényegesen alacsonyabb, de nemzetkézi Osszehasonlitisban még szintén rendkivil
magasnak tekinthetd, a GDP 30 szazalékat meghaladé megtakaritasi rataval parosult. A széban
forgd orszagokban tehat a foly6 fizetési mérleg hianyaért nem a nemzetgazdasagi megtakaritasok
alacsony szintje, hanem a maganszektor talzott, a gazdasag egészének tulheviiléséhez vezetd
beruhazasi aktivitasa volt felel6s. A talhevulés strukturalisan gyenge pénziigyi rendszer mellett,
illetve részben annak kovetkezményeként alakult ki, Tobb orszag bankrendszerének
portfolidjaban a devizahitelektdl eltekintve is magas volt a rossz vagy nem teljesité eszkozok
aranya, amit tobb esetben a pénziigyi és nem pénziigyi vallalati szektor szoros, konglomeratum-
szerd Osszefonodasat is tikrozte. A korrekcidhoz vezeté talheviilés tehat nem explicit
gazdasagpolitikai 1épésekkel magyarazhato, sokkal inkabb a széban forgd orszagok intézményi
hianyossagainak illetve problémainak tulajdonithaté. Az intézményi keretek torzitéan
befolyasoltak a maganszektor dontéseit, amely dontések kovetkezményei viszont jelentGsen
megnovelték az intézményi keretek moédositasanak koltségeit. A korrekcié a széban forgd
orszagokban a beruhazasok nagymértékii és tartds visszaeséséhez vezetett. A bruttd, GDP
aranyos megtakaritasok Indonézia, Dél-Korea ¢és Thaifold esetében a beruhazasoknal
szamottevéen kisebb mértékben estek vissza, mig Malajzia esetében enyhe novekedést mutattak,
ami mind a négy orszag esetében foly6 fizetési mérleg tobbletek kialakulasahoz vezetett. A
korrekcidt kovetSen az inflicié — Indonézia kivételével — moderalt szinten stabilizalédott, amiben
jelentés  szerepe volt a korrekci6 évében kialakulé nagyfokd recesszidnak illetve a
valutaarfolyamok erételjes menedzselésének.
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A jelent6s folyo fizetési mérleg korrekcidkhoz vezetd azsiai valsaghullam Thaifoldrdl indult ki.
Thaifoldén a korrekciét megel6z6 években rendkivil erételjes beruhazasi hullim  volt
megfigyelhet6. A beruhazasi rata a korrekciét megel6z6 6-7 évben jelentés mértékben meghaladta
a nemzetkozi Gsszehasonlitasban szintén kiemelked6 nagysagi megtakaritasi ratat, ami a folyo
fizetési mérleg tartésan magas hianyat eredményezte. A hazai megtakaritisokat jelentésen
meghaladé beruhazasi aktivitas finanszirozasat a pénziigyi rendszer és a tSkearamlasok
kilencvenes évek elejére kiteljesedd liberalizacidja tette lehetévé. A korrekciét megeléz6 6-7
évben a thai gazdasig egyensuly kozeli pozicidban levé koltségvetés, moderalt inflicio, a
dollathoz erésen rogzitett nominalis arfolyam és mérsékelten felértékel6d6 fogyasztoi ar alapu
realarfolyam mellett kimagaslé novekedést produkalt. A tradicionalis makrogazdasagi mutatok igy
nem utaltak fenntarthatésagi problémakra.

Fontos ramutatni azonban, hogy az erételjes beruhdzasi aktivitas komoly strukturalis
sebezhet6ség felépiilésével jart egyiitt. A pénziigyi rendszer szabalyozatlansaga, a hathatos
feligyelet hianya, a nagyobb bankok altal élvezett implicit és explicit fiskalis ,,bail out” garanciak,
illetve a rogzitett arfolyam kévetkeztében a thai bankrendszer tdlzott hitel-, arfolyam- és lejarati
tipusi kockazatokat vallat. Az igy kialakult gyenge mérlegszerkezetben a fentebb emlitett
kockazatok sok esetben akar egy intézményen belil is, egyszerre jelentkeztek. Tipikus jelenség
volt a dollarjovedelemmel nem, vagy csak korlatozott mértékben rendelkezé vallalatok
(jellemzben épitéiparban tevékenykedd cégek), bizonytalan megtérilésd beruhdazasi projektjeinek
rovid lejaratd, dollarban denominalt addssaggenerald forrasokbdl torténé finanszirozasa. Az
refinanszirozasi (lejarati) és az arfolyam-kockazatot jellemz&en a hitelfelvevé vallalat viselte.

Ezen folyamatok eredményeképp a fizetési mérleg korrekciét megeléz6 évben (1997) a rovid
lejaratt, dontéen dollarban denominalt kiilsé adossag meghaladta a hivatalos devizatartalékok 145
szazalékat, mig a Goldstein és Turner (2004) féle AECM mutaté -20 szazalék ala stllyedt (Id.
fiiggelék) mikézben az ingatlanpiacon jelentés eszkozar-buborék alakult ki. A kritikussa valo
szituacioban tovabb novelte a sebezhetéséget, hogy a kézponti bank forward tgyletekben elére
elkoltotte a devizatartalékok egy részét, amivel az arfolyam révid tava védelme mellett menekiilési
utvonalat kivant biztositani a devizaforrasokat rosszul kihelyez6 bankok szamara. A
devizatartalékok szintje 1997 végére ért kritikus szintre, amikor a spekulativ tamadas
elkeriilhetetlenné valt. Az arfolyamrogzités feladasa a pénziigyi mérlegekben nagymértékd
allomanyi atértékelédést eredményezett, ami a jelentSs lejarati illetve arfolyamkockazatot futd
vallalati szektorban tomeges csédhullimhoz vezetett, amelyet a strukturalisan gyenge pénziigyi
kozvetité rendszer 6sszeomlasa kovetett.
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3. tablazat: Fontosabb makrogazdasagi mutatok: Thaifold 1995-2001

Thaif6ld 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Foly6 fizetési mérleg (GDP %) -8,1 -8,1 -2,0 12,7 10,2 7,6 5,4
GDP no6vekedés (%) 9,2 59 -1,4 -10,5 4,4 4.8 2,1
Kéltségvetési egyenleg (GDP %) 3,2 0,9 -0,3 -2,8 -33 2,2 2,4
Brutté dllamadéssag (GDP %o) 4,6 3,7 4,6 10,8 20,7 22,6 29,8
Fogyasztasi kiadds (GDP %) 64,6 64,5 64,9 63,7 66,9 68,6 69,4
Brutté alléeszkoz felhalmozas (GDP %) 411 41,1 33,8 22,4 20,8 21,9 23,0
Export (GDP %) 41,8 39,3 48,0 58,9 58,3 66,8 66,0
Import (GDP %) 48,6 455 46,6 43,0 45,7 58,1 59,4
Fogyasztasi kiadas (éves névekedés %) 9,7 9,6 -0,8 -10,0 3,0 58 2,3
Brutté alléeszkoz felhalmozas (éves névekedés %) 11,2 7,0 -20,5 -44,3 -3,2 5,4 1,2
Export (éves névekedés %o) 15,4 -5,5 7,2 8,2 9,0 17,5 -4.1
Import (éves novekedés %) 20,0 -0,6 -11,3 -21,6 10,5 27,3 -55
Brutté hazai megtakaritis (GDP %) 35,4 35,5 35,1 36,3 33,1 31,4 30,6
CPI inflaci6 (éves atlagos %o) 5,8 58 5,6 8,1 0,3 1,5 1,7
Maganszektornak nyujtott hazai hitelek (GDP %) 139,8 147,2 165,7 155,9 131,9 108,3 96,9
Nett6 kulfoldi eszkézok (GDP %) -32,1 -34,5 -49,2 -56,9 -38,1 -49,3 -45,0
Redl effektiv drfolyam index (1995=100) 100,0 105,1 96,7 83,9 87,1 83,7 79,8

Forrds: IMF IFS és World Bank WDI
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Mivel szamos régidbeli orszag a Thaifoldon megfigyelthez hasonlé tipusu sebezhetGséget
mutatott, a thai baht 6sszeomlasa utan vonzoé spekulativ célpontokat jelentettek, ami segitette a
valsag gyors tovabbterjedését. A valsag tovabbterjedésére a hasonlé sebezhet6ségi tényezbket
mutaté orszagok rogzitett arfolyamrendszereit megtamadé spekulativ t6kearamlasokon kiviil
szamos realgazdasagi és pénziigyl csatorna kindlkozott: szoros regionalis kereskedelmi
kapcsolatok, k6zos hitelez6k vagy a régiot eszkoz-portfolidjukban jelentésen tulsilyozo harmadik
orszagbeli bankok.

Malgjzia a t6bbi vizsgalt Dél-kelet Azsiai orszighoz viszonyitva szamottevéen nyitottabb
gazdasaggal és strukturalisan egészségesebb pénziigyl kozvetité rendszerrel rendelkezett, amit a
rovid lejarata- illetve a devizaban denominalt fedezetlen kiils6 addssag relative alacsony szintje is
tikrozott. A malaj bankrendszerben tradicionalisan és jelent6s aranyban jelenlevé kulfoldi
szerepl6k nagyrészt stabilizalé szerepet toltottek be (Id. Detragiache — Gupta 2004).
Mindazonaltal a szerkezetileg egészségesebb pénziigyi rendszer ellenére a korrekciot megel6z6
id6szakban erételjes hitelezési boom alakult ki a malaj gazdasagban. A valsagot megel6z6 évben a
maganszektornak nyujtott hazai hitelek allomanya megkozelitette a GDP 160 szazalékat,
mik&zben a gazdasagban a thai esethez hasonlé tdalhevilés jelei mutatkoztak.

Bar a nagyfokua gazdasagi nyitottsag kévetkeztében jelentds volt a devizajovedelemmel rendelkezé
gazdasagi szerepl6k aranya ami csokkentette a mérlegekben megjelend arfolyam-sebezhetéséget, a
régids orszagokkal fennall6 szoros kilkereskedelmi (és pénziigyi) kapcsolatok el6segitették a
fertézés begytrizését. A thai események altal kivaltott fizetési mérleg korrekcios folyamat igy
Malajzia esetében is jelentds kibocsatasi veszteséget, az arfolyamrendszer feladasat és jelentSs
leértékel6dést eredményezett. A hatosagok fiskalis ment66vet dobtak a pénziigyi szektornak, a
pénzigyi rendszer 6sszeomlasat sikerilt elkertlni. A korrekcidt kovetéen a malaj ringgitet Gjra a
dollarhoz rogzitették és szigort tékemérleg korlatozasokat vezettek be.

4. tablazat: Fontosabb makrogazdasagi mutatok: Malajzia 1995-2001

Malajzia 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Foly6 fizetési mérleg (GDP %) -9,7 -4,4 -5,9 13,2 15,9 9,4 8,3

GDP novekedés (%o) 9,8 10,0 7,3 -7,4 6,1 8,5 0,3

Koltségvetési egyenleg (GDP %) 0,8 0,7 2.4 -1,8 =32 -5,8 -5,5

Brutté allamadéssag (GDP %) . 47,6 54,6 61,0 63,1 60,1 69,2
Fogyasztasi kiadas (GDP %) 60,3 57,1 56,1 51,3 52,6 52,8 57,7
Brutté alléeszkoz felhalmozas (GDP %) 43,6 42,5 431 26,8 21,9 25,6 249
Export (GDP %) 94,1 91,6 93,3 115,7 121,3 124.6 116,4
Import (GDP %) 98,0 90,2 92,4 93,7 96,3 104,6 98,0
Fogyasztasi kiadas (éves novekedés %) 7,1 5,6 4,6 -10,0 57 10,4 52

Brutt6 alléeszkoz felhalmozas (éves névekedés %) 22,8 8,2 9,2 -43,0 -6,5 25,7 -2.8

Export (éves novekedés %) 19,0 9,2 5,5 0,5 13,2 16,1 -7,5

Import (éves novekedés %o) 237 4.9 5,8 -18,8 10,6 244 -8,6

Brutté hazai megtakaritis (GDP %) 39,7 42,9 43,9 48,7 47,4 47,2 423
CPI inflaci6 (éves atlagos %o) 35 35 2,7 5,3 2,7 1,5 1,4

Maganszektornak nyujtott hazai hitelek (GDP %) 1244 141,6 158,4 158,5 149,2 140,4 149,3
Nett6 kilfoldi eszkozok (GDP %) -17,5

Reil effektiv arfolyam index (1995=100) 100,0 104,4 103,2 82,0 84,3 86,4 91,2

Forras: IMF IFS és World Bank WDI
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Dél-Korea a tObbi vizsgalt orszaghoz sok tekintetben hasonlé makrogazdasagi palyat futott be a
korrekciot megel6z6 idGszakban. A koreai gazdasagban szintén megfigyelhetéek voltak a
tulheviilésre utalo jelek, azonban alacsonyabb foku kiilsé egyensulytalansagok mellett.

A sebezhetbség feléptiléséhez a veszteségesség hataran mozgd nagyvallalatok és a szerkezetileg
gyenge bankszektor szoros, konglomeratum szintd Osszefonddasa (chaebol-rendszer) mellett a
tékearamlasok liberalizacidjanak ttemezése is hozzajarult. A rovid tékearamlasok a hossza
lejaratiakat megeléz6en kertltek liberalizalasa, ami elGsegitette a pénziigyi mérlegekben
megjelend lejarati kockazatok (,,maturity mismatch”) er6sédését. Az implicit allami garanciakat
¢élvezé konglomeratum-rendszerben pedig igen magas volt a rossz illetve nem teljesit6 hitelek
aranya A pénziigyi és vallalati szektor nagyfoku sebezhetésége felerdsitette a Thaifoldrél érkezé
pénzigyi fertézés hatasat, ami gyors t6kekiaramlashoz, spekulativ nyomashoz és végsé soron a
dollarhoz koététt, sziken menedzselt arfolyamrendszer feladasihoz vezetett. A korrekcié Dél-
Korea esetében is a folyd fizetési mérleg egyenlegének nagymértékd javulasaval és jelentSs
kibocsatasi aldozattal jart. A korrekciot kovetben, részben a pénzigyi szektort és a
nagyvallalatokat érint6 strukturalis reformok kovetkeztében a koreai gazdasag tartésan
fennmaradé folyo fizetési mérleg tobblet mellett ismét dinamikus névekedési palyara allt.

5. tablazat: Fontosabb makrogazdasagi mutatok: Dél-Korea 1995-2001

Dél-Korea 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Folyé fizetési mérleg (GDP %) -1,7 -44 -1,7 12,7 6,0 2,7 1,9
GDP novekedés (%o) 8,9 6,8 5,0 -6,7 10,9 9,3 3,1
Koltségvetési egyenleg (GDP %) 0,3 0,1 -1,2 -4,3 -33 1,3 0,7
Brutté dllamadéssag (GDP %) 8,4 8,0 10,4 . . 19,3 20,8
Fogyasztasi kiadas (GDP %) 64,3 66,2 66,8 65,4 66,5 68,7 70,9
Brutté alléeszkoz felhalmozas (GDP %) 36,7 36,8 35,1 29,8 27,8 28,4 27,0
Export (GDP %) 30,2 29,5 347 49,7 42,3 44,8 422
Import (GDP %) 31,7 33,6 35,7 36,3 35,5 41,7 40,0
Fogyasztasi kiadas (éves n6vekedés %) 7,0 7,2 3,4 -10,0 8,8 5,6 4,0
Brutté alléeszkoz felhalmozas (éves novekedés %) 11,9 73 2,2 -21,2 3,7 11,4 -1,8
Export (éves névekedés %) 24,6 11,2 21,4 14,1 15,8 20,5 0,7
Import (éves névekedés %o) 22,4 14,2 3,2 =221 28,8 20,0 -3,0
Brutt6 hazai megtakaritis (GDP %) 35,7 33,8 332 34,6 33,5 31,3 29,1
CPI inflacié (éves atlagos %) 44 5,0 44 7,5 0,8 22 4,1
Maginszektornak nyujtott hazai hitelek (GDP %) 64,7 69,7 78,8 87,5 93,6 101 106,8

Netté kiilfoldi eszkozok (GDP %)
Reil effektiv arfolyam index (1995=100)
Forrds: IMF IFS és World Bank WDI
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Indonéziaban a  széleskorG  politikai-gazdasagi  6sszefondédasok — (Suharto-rendszer), ¢és  az
atlathatatlan, tevékenységében politikailag erételjesen befolyasolt hazai bankszektor jelentette a £6
sebezhet6ségi kockazatot. A hazai bankok gyengesége kovetkeztében vallalati szektor jelentds
része kulfoldi bankokon keresztil révid lejarata dollarban denominalt forrasokkal finanszirozta
tevékenységét, nagyfoka kézvetlen arfolyam és likviditasi kockazatot vallalva igy fel. A dollarban
eladésod6 cégek jelentés része — a thai esethez hasonldéan - nem rendelkezett
exportjovedelmekkel. Az AECM mutaté a korrekciét megel6z6 évben -30 ala esett, amivel a
vizsgalt orszagok Dél-kelet Azsiai orszagok kozil a legalacsonyabb (tehat a legnagyobb foku
sebezhetGségre utald) értéket érte el. A korrekeid kivalté oka Indonézia esetében is a thai valsag
kiilkereskedelmi és pénziligyi csatornakon tovabbgylrGz6 hatasa volt. A vallalati- és a pénzigyi
szektor gyengébb strukturalis helyzete kovetkeztében a korrekcié Indonézidban jart a
legmagasabb kibocsatas-visszaeséssel és idében is tartésabbnak bizonyult, mint a tébbi vizsgalt
orszag esetében. Fontos még kiemelni, hogy a négy ebben az alfejezetben targyalt orszag kézil a
korrekciot kovetSen egyedil Indonézia esetében nem sikertilt az inflaciét megfékezni.

6. tablazat: Fontosabb makrogazdasagi mutaték: Indonézia 1995-2001

Indonézia 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Folyo fizetési mérleg (GDP %) -3,2 -3.4 -2,3 4,3 4,1 53 4,9
GDP no6vekedés (%o) 8,4 7,6 4,7 -13,1 0,8 49 34
Koltségvetési egyenleg (GDP %) 2,2 1,2 -0,7 -2,9 -1,1 0,0 0,0
Brutté allamadéssag (GDP %o) 30,8 239 72,5 55,2 45,2 0,0 0,0
Fogyasztasi kiadds (GDP %) 69,4 69,9 68,5 73,5 80,5 74,4 75,1
Brutté alléeszkoz felhalmozas (GDP %) 28,4 29,6 28,3 25,4 20,1 21,8 21,8
Export (GDP %) 26,3 25,8 27,9 53,0 35,5 42,9 423
Import (GDP %) 27,6 26,4 28,1 43,2 27,4 33,5 34,9
Fogyasztasi kiadds (éves novekedés %) 11,4 8,6 7,0 -7,1 4,3 2,0 4,8
Brutté alléeszkoz felhalmozas (éves névekedés %) 14,0 14,5 8,0 -33,0 -18,2 16,7 7,7
Export (éves névekedés %) 7,7 7,6 78 11,2 -31,8 26,5 1,9
Import (éves névekedés %o) 20,9 6,9 14,7 -5,3 -40,7 25,9 8,1

Brutté hazai megtakaritis (GDP %) 30,6 30,1 31,5 26,5 19,5 25,6 24,9
CPI inflacié (éves atlagos %) 9,4 8,0 6,7 57,6 20,3 4,5 12,0
Maganszektornak nyujtott hazai hitelek (GDP %o) 53,5 55,5 60,8 53,2 20,6 21,9 21

Nett6 kulfoldi eszkozok (GDP %)
Reil effektiv arfolyam index (1995=100)
Forrds: IMF IES és World Bank WDI
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Explicit fundamentdilis problémafk - sebezhetdség az dllambaztartds mérlegeiben

Tarokorszagban a  korrekciot megel6z6  idGszakban  egyértelmden azonosithaté voltak a
fundamentalis problémak. Az egymast kéveté ,stop-go” ciklusok és kudarcba fulladé
stabilizacios kisérletekkel parhuzamosan az allamhaztartas hianya 10 szazalék f6lé kuszott, az éves
atlagos inflacié meghaladta az 50 szazalékot, a foly6 fizetési mérleg hianya pedig megkozelitette a
GDP 5 szazalékat. A bankrendszer a korrekciot megel6zGen jelentSs részben allami tulajdonban
volt és komoly szerkezeti hianyossagok mellett mikodott. Az igen rossz makrogazdasagi
fundamentumok (a GDP 10 szazalékat meghaladé allamhaztartasi hiany, 50 szazaléknal magasabb
éves atlagos inflicié) kovetkeztében az allamhaztartas és a vallalati szektor finanszirozasi
szerkezete egyre nagyobb mértékben tolédott a rovid lejaratd devizaforrasok iranyaba. A
korrekciot megel6z6 évében a rovid lejaratd kilsé addssag a devizatartalékok 128 szazalékara
ragott, a ,,currency mismatch” mérésére alkalmas AECM mutaté pedig -40 ala zuhant (Id.
figeelék), mindekézben pedig a bankrendszer egyre sulyosabb likviditasi problémakkal kiizdott A
rendkivill sérilékeny helyzetben a kibontakozoban 1évé bankvalsag illetve a belsé politikai
bizonytalansag névekedésének hatasara t6kekivonas indult meg, amit 2001 elején a sztk savos
arfolyamrendszer elleni spekulativ tamadas kovetett. A nagyaranya leértékel6dés kiterjedt, a
vallalati szektorba is atgylGrGz6 bankvalsagot eredményezett, ami a GDP jelentés 7,5 szazalékot
elérd csokkenéséhez vezetett. A szuverén cs6dtdl az IMFE kézbelépése mentette meg az orszagot.

7. tablazat: Fontosabb makrogazdasagi mutaték: Torokorszag 1998-2003

Torokorszag 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Foly6 fizetési mérleg (GDP %) 1,0 -0,7 -49 2,3 -0,8 -33
GDP novekedés (%o) 3,1 -4,7 7,4 -7,5 7,8 6,0
Koltségvetési egyenleg (GDP %) -8,4 -13,0 -114 -19,6 -15,1 -11,1
Brutté allamadéssag (GDP %) 41,7 53,9 51,2 99,9 . .
Fogyasztasi kiadas (GDP %) 81,9 87,4 85,5 86,3 80,7 80,2
Brutté alléeszkoz felhalmozas (GDP %) 24,6 21,9 22,4 18,2 16,7 15,5
Export (GDP %) 243 232 24,0 33,7 28,8 27,4
Import (GDP %) 27,9 26,9 31,5 31,3 30,5 30,7
Fogyasztasi kiadas (éves novekedés %) 1,1 -1,7 6,4 -9,1 15,4

Brutté alldeszkoz felhalmozas (éves névekedés %o) -3,9 -15,7 16,9 -31,5 4.8

Export (éves novekedés %) 12,0 -7,0 19,2 7,4 4,8

Import (éves névekedés %o) 23 -3,7 25,4 -24,8 20,0

Brutté hazai megtakaritis (GDP %) 18,1 12,6 14,5 13,7 19,3 19,8
CPI inflacié (éves atlagos %o) 84,6 64,9 54,9 54,4 45,0 253
Maganszektornak nyujtott hazai hitelek (GDP %) 23,1 22,5 237 20,7 14,9

Netto kilfoldi eszkozok (GDP %) -32,8 -41,0 -49,8 -58,3 -55,3 -53,4
Redl effektiv drfolyam index (1995=100) 118,5 1231 136,5 112,5 1253

Forrds: IMF IFS, IMF stib becsléseke és World Bank WDI

Mexikoban az 1995-6s fizetési mérleg korrekciot megel6z6  id6szakban makrogazdasagi
stabilizacios program zajlott, amelynek soran az inflacié moderalt szintre csokkent, a koltségvetés
pedig egyensuly kozeli helyzetbe keriilt. A makrogazdasagi stabilizacié mellett fontos reformok is
végbementek, amelyek soran privatizacios és deregulacios intézkedések mellett a kiilkereskedelmi
liberalizaciora is sor kertlt. Az inflacié csOkkenési titeme azonban elmaradt a varttdl, igy a
dollarhoz rogzitett, csuszo-leértékeléses —arfolyamrendszeren alapuld  dezinflacié  jelent6s
realfelértékel6déshez vezetett, ami a fogyasztasi kiadasok és a foly6 fizetési mérleg hianyanak
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névekedését eredményezte. A stabil, kiszamithatéan alakuld arfolyam és a teljesen liberalizalt
tokemérleg a vallalati és a haztartasi szektort is devizaforrasok bevonasara 6sztonozte. Fzen
folyamatok, bar a sebezhet6ség noévekedésének iranyaba mutattak, 6nmagukban még nem
feltétlenil vezettek volna valsagszer( fizetési mérleg korrekcidhoz. A valsagot megel6z6 évben
azonban egy sor olyan politikai, gazdasagpolitikai illetve kilsé sokk érte az orszagot, amelyek
egyittes hatasa jelentésen megingatta a befektetéi bizalmat és végsé soron a tékearamlasok
megfordulasahoz vezetett.

A korrekciot megel6z6en a mexikéi kormany az 1994-es valasztasokra készulve koltségvetésen
kivili fiskalis expanziot hajtott végre, mikézben az USA-ban a Fed 175 bazispontos kamatemelést
hajtott végre. Sulyosbitotta a helyzetet, hogy 1994 soran az orszag déli teriiletein az eszkalalodas
veszélyét magaban rejt6 etnikai konfliktus tort ki (Chiapas felkelés), valamint ezzel parhuzamosan
két nagyhordereji politikai gyilkossag tortént.

A hatésagok az er6s6dd leértékelédési nyomasra — a peso valasztasok el6tti Osszeomlasat
elkeriilendé — a tartalékok szamottevé csokkenéséhez vezetd devizapiaci intervencié mellett
jelentés swap tgyleteket hajtottak végre, melyek soran a hazai valutaban denominalt
allampapirokat dollarthoz kotott, révid lejarata papirokra cserélték ki (tesobono - cetes swap),
Ezzel a tranzakciéval az arfolyam rovid tavua stabilizalasa mellett jelentés mértékd arfolyam-
kockazati kitettséget idéztek az allamhaztartas mérlegeiben.

A mar emlitett sokkhatasok kovetkeztében 1995 elejére befektetéi bizalom megrenddlt, a lejard
allamadéssag-allomany megujitasa veszélybe kertlt, az orszagot likviditasi valsag és végsé soron
az allamcs6d lehetésége fenyegette. Mexikot szuverén csédtdl az amerikai kormany, a Vilagbank
¢és az IMF koz6s, 30-40 milliard dollaros hitelcsomagja mentette meg, azonban az arfolyamsav
feladasa igy is elkeriilhetetlen maradt. A korrekcid jelentSs leértékelédéssel és kibocsatasi
veszteséggel jart, azonban a korrekciot koveté makrogazdasagi kiigazitd 1épések relative gyors
kilabalast tettek lehetévé.

8. tablazat: Fontosabb makrogazdasagi mutatok: Mexiko 1992-1998

Mexiko 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Foly6 fizetési mérleg (GDP %) -6.7 -5.8 -7.0 -0.6 -0.8 -1.9 -3.8
GDP névekedés (%) 3.6 2.0 4.4 -6.2 5.2 6.8 5.0

Koltségvetési egyenleg (GDP %) 4.2 0.5 0.0 -0.5 -0.2 -1.1 -1.4
Brutté allamadéssag (GDP %) 28.1 253 353 40.8 311 25.8 27.8
Fogyasztasi kiadas (GDP %) 81.7 82.9 83.1 71.5 74.8 74.2 77.8
Brutté alléeszkoz felhalmozas (GDP %) 19.6 18.6 19.4 16.2 17.9 19.5 20.9
Export (GDP %) 15.2 15.2 16.8 30.4 32.1 30.3 30.7
Import (GDP %) 20.3 19.2 21.7 27.8 30.1 30.4 32.8
Fogyasztasi kiadds (éves novekedés %) 4.3 1.6 4.4 -8.4 1.8 6.0 5.0

Brutté alléeszkoz felhalmozas (éves névekedés %o) 10.8 -2.5 8.4 -29.0 16.4 21.0 10.3
Export (éves névekedés %) 5.0 8.1 17.8 30.2 18.2 10.7 12.1
Import (éves névekedés %o) 19.6 1.9 21.3 -15.0 229 22.7 16.6
Brutt6 hazai megtakaritias (GDP %) 18.3 17.1 16.9 22.5 25.2 25.8 222
CPI inflaci6 (éves atlagos %) 15.5 9.8 7.0 35.0 34.4 20.6 15.9
Maganszektornak nyujtott hazai hitelek (GDP %) 28.1 31.8 38.7 29.3 18.8 20.1 19.4

Netté kulfoldi eszk6zok (GDP %)
Reil effektiv arfolyam index (1995=100)
Forrds: IMF IFS és World Bank WDI
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Aprgentina a korrekcidét megel6z6 idGszakban egy elhizédo recesszios peridduson ment keresztiil,
ami els6sorban az egyre kevésbé adekvat gazdasagpolitikai megoldast jelenté dollar alapu
valutatanacsra és a politikai megfontolasokbdl elakadt szerkezeti reformokra vezethet6 vissza. A
valutatanacs nagymértékben hozzajarult a kilencvenes évek elején lezajlé makrogazdasagi
stabilizaci6 sikeréhez, azonban a kilencvenes évek végére egyre nyilvanvalébba valtak a hatranyai.
Az argentin gazdasag nyitottsaga relative alacsony, munkaeré-piaci merevségek koveteztében a
bels6 alkalmazkodasi csatornak kevéssé hatékonyak, a koltségvetési gazdalkodasra pedig a
kozpontilag nehezen kontrollalhat6 fiskalis féderalizmus volt jellemz6é. Argentina tehat ugy
vezetett be dollar alapa valutatanicsot, hogy nem képezett optimalis valutadvezetet az Egyestlt
Allamokkal. A pénziigyi kozvetitd rendszer relative egészséges szerkezete ellenére az argentin
gazdasagban a dollarizacié foka a kilsé és a bels6é addssag esetében is igen magas szintet ért el,
amit jol tikroz a kilencvenes évek végére a -200-as értéket megkozelit6 AECM mutaté. A
dollarizacié egyarant nagyfokd volt a kormanyzati és a maganszektor mérlegeiben.

Fenti problémak kovetkeztében kialakuld deflacios és recesszios kornyezet ellenére a hatdsagok
tovabbra is ragaszkodtak a szuboptimalis arfolyamrendszer fenntartasahoz, mivel a kiugréd
mértékd adossag-dollarizacié mellett még egy kismértéka leértékel6déssel jard rezsimvaltas is
jelentSs stabilitasi kockazatokkal jart volna.

A dollar erésodése, valamint az 1999-as brazil leértékelés sulyosan érintette az argentin
versenyképességet, mivel egyrészt Argentina fontos kiilkereskedelmi kapcsolatokat apolt
Braziliaval, masrészt az USA piacan versenytarsnak szamitottak. A versenyképességi sokk a az
elégtelen bels6 alkalmazkodasi csatornak hidanydban tartés maradt, ami az exportjdvedelmek
lletve a nem addssaggenerald tékebearamlasok fokozatos visszaeséséhez vezetett. A 2001 végi
valsag kibontakozasahoz jelentés mértékben hozzajarult az argentin jegybankelnck 2001 aprilisi
lemondasa, és a pénziigyi szabalyozas ezt kovet6 fellazulasa. A pénziigyi szabalyozas moédositasa a
bankok szamara lehet6vé tette, s6t sok esetben kikényszeritette az allampapirok kozvetlen
megvasarlasat (Id. Calvo — Mishkin 2003). Az argentin allam fizetési problémai igy kozvetlentl
érintették a bankrendszer mérlegeit is. A peso arfolyamara nehezed6 erés6dé leértékelédési
nyomast tovabb fokoztak a 2001. szeptember 11-1 események.

A valutatanacs feladasahoz vezetS folyamat a hazai bankbetétesek rohama inditotta el, amit a
kilsé tékebearamlasok megallasa, majd megfordulasa kovetett. A jelentSs dollarban denominalt
adossagot felhalmoz6 argentin allam a leértékel6dés kovetkeztében — az IMF segitsége ellenére —
fizetésképtelenséget jelentett be.

9. tablazat: Fontosabb makrogazdasagi mutatok: Argentina 1999-2003

_Argentina 1999 2000 2001 2002 2003
Foly6 fizetési métleg (GDP %) -4,2 -3,2 -1,4 8,4 5,7
GDP no6vekedés (%) -3,4 -0,8 -4,4 -10,9 8,8
Koltségvetési egyenleg (GDP %) -2,9 -24 -3,3 -1,1 0,1
Brutté allamadéssag (GDP %) 47,4 50,8 62,4 164,5
Fogyasztasi kiadas (GDP %) 83,7 84,4 84,5 73,1 74,7
Brutto alléeszkoz felhalmozas (GDP %) 18,0 16,2 14,2 12,0 15,1
Export (GDP %) 9,8 10,9 11,5 27,7 25,0
Import (GDP %) 11,5 11,5 10,2 12,8 14,2
Fogyasztasi kiadas (éves névekedés %o) -2,6 0,2 -44 -13,4
Brutté alléeszkoz felhalmozas (éves névekedés %o) -12,6 -6,8 -15,7 -36,4
Export (éves névekedés %o) -1,3 2,7 2,7 3,1
Import (éves névekedés %o) -11,3 -0,2 -13,9 -50,1 .
Brutté hazai megtakaritis (GDP %) 16,3 15,6 15,5 26,9 253
CPI inflacié (éves atlagos %) -1,2 -0,9 -1,1 25,9 13,4
Maginszektornak nyujtott hazai hitelek (GDP %) 24,1 23,2 20,2 15,1 10,6
Nett6 kilfoldi eszkézok (GDP %) -24.2 -24.0 -30,2 -39,4 -35,5

Forras: IMF IFS és World Bank WDI
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3.2. ,,Koztes” korrekciok

Ebben az alfejezetben olyan epizdédokat tekintliink at, amelyek sem a valsagszerd, sem a csendes
epizédok kozé sem sorolhatok egyértelméen. Chile esetében a névekedési aldozat relative magas
volt, tartds arfolyam-leértékel6dés azonban nem tortént. Brazilia esetében a névekedési aldozat
relative alacsony volt, az arfolyamra nehezils leértékel6dési nyomas azonban erételjes volt, a(z
arfolyam-)valsag elkeriilésében jelentds szerepet jatszhatott a hiteles monetaris politikai rendszer
és az IMF dltal nyujtott hitelcsomag. Magyarorszag esetében a kiigazitast megel6z6en még nem
volt érzékelheté erdteljes kilsé piaci nyomas, mig a Cseh Koztarsasagban és Szlovakiaban a
hatésagok a kiigazitd 1épések megtétele el6tt a szik savos arfolyamrendszereik ellen iranyuld
spekulativ. nyomassal szembesiiltek. Magyarorszagon a kiigazitdas egy makrogazdasagi
intézkedéscsomagon alapult, mig a Cseh Koztarsasagban és Szlovakiaban a makro-szint(
intézkedések mellett a bankrendszer strukturalis atalakitisanak és konszolidaciéjanak meginditasa
is kozponti tényezé volt. A Cseh Koztarsasag, Magyarorszag és Szlovakia esetében k6z6s vonas,
hogy a korrekcios epizodot kovetd egy-két év leforgasa alatt a folyd fizetési mérleg hianya
ismételten 5 szazalék f6lé emelkedett.

Chile bar feltorekvs orszagnak szamit, a korrekcidét megel6zGen latin-amerikai dsszehasonlitasban
egyedulalléan j6 intézményi kornyezettel és befektetéi megitéléssel rendelkezett. A pénzigyi
rendszer szerkezetileg egészséges volt, a gazdasagi szerepl6k mérlegeiben nem alakult ki
jelentésebb sebezhet6ség. A rovid lejaratd kualfoldi hitelek devizatartalékokhoz viszonyitott
alacsony szinten torténé stabilizalédasat a hatalyban 1évé tékekorlatozasok is segitették. A
nemzetgazdasagi mérlegekben rejl6 effektiv arfolyamkockazat mérésére alkalmas AECM mutato
a valsagot megel6z6 id6szakban 0 korili értéket mutatott.

Chile az egyik legelsé orszag volt, amely de facto inflicidés célkévetéses monetaris politikat
vezetett be a kilencvenes évek elején. Az inflacios célkovetés csuszo-leértékeléses arfolyam-
politikaval parosult. A fegyelmezett makrogazdasagi politikdak kovetkeztében a fizetési mérleg
korrekciot megel6z6 idészakban az inflacié moderalt, 5 szazalék kortli szintre csokkent,
mikézben a koltségvetés egyenlege tartésan tébbletet mutatott.

A kilencvenes évek elsé felében atlagosan 3 szazalék kortli folyd fizetési mérleg hiany — az orszag
felzarkozo6 jellegére tekintettel — nem utalt kilonésebb kiilsé egyensulyi problémakra. A
kilencvenes évek masodik felére azonban a foly6 fizetési mérleg hianya a sokak altal kirtikus
szintnek tartott 5 szazalék folé emelkedett. A novekvé hiany elsésorban a - Chile egyik
legfontosabb exporttermékének szamitdé — réz vilagpiaci araban bekovetkezett jelentds, 25
szazalékot meghaladé csokkenésre illetve a cserearany-romlashoz késlekedve alkalmazkodo
aggregalt fogyasztasi kiadasok egyiittes hatasara vezethets vissza.

1998 masodik felében els6sorban az azsiai illetve az orosz valsigok hatdsira a nettd
tékebearamlasok csokkenése volt tapasztalhatd. A chilei jegybank a bizonytalan globalis
kornyezetben a folyd fizetési mérleg hianyat finanszirozé tékebearamlasok hirtelen megallasatol
és az arolyam jelentés — az inflacidés célokat veszélyezteté — leértékelédésétsl tartva, 400
bazispontot meghaladé kamatemelést hajtott végre. A monetaris szigoritassal sikertlt
megakadalyozni egy jelent6sebb leértékel6dést, azonban a cserearany-romlasbol fakado
kedvezétlen konjunkturalis kornyezetben a 1épés erételjesen prociklikus hatasu volt, ami a belsé
kereslet jelentSs visszaesésében és a folyd fizetési mérleg egyenlegének nagyaranyu javulasaban
tiukr6z6dott. A parhuzamosan fellazulé fiskalis politika el6bbiekkel ellentétes hatasu volt. Mivel a
korrekcid egyrészt nem jart nagyaranyu leértékelédéssel masrészt jelentésen szigorodé monetaris
politika mellett ment végbe, az inflacié a chilei jegybank célsavjan belil maradt.
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10. tablazat: Fontosabb makrogazdasagi mutatéok: Chile 1996-2002

Chile 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Foly6 fizetési mérleg (GDP %) -4.5 -4.9 -5.4 0.1 -1.0 -1.8 -0.9
GDP né6vekedés (%) 7.4 7.4 3.9 -1.1 4.4 2.8 2.1

Koltségvetési egyenleg (GDP %) 2.1 1.8 0.4 -1.4 -0.9 -0.9 -1.4
Brutté allamadéssag (GDP %) 16.7 14.5 13.8 13.9 13.9 15.0 15.7
Fogyasztasi kiadas (GDP %) 75.3 75.5 77.4 7.0 76.5 713 73.2
Brutté alléeszkoz felhalmozas (GDP %) 24.9 25.5 26.0 211 21.0 21.4 21.6
Export (GDP %) 28.7 28.1 26.7 26.9 29.8 34.7 35.9
Import (GDP %) 30.9 30.9 315 25.2 28.8 32.7 32.1
Fogyasztasi kiadas (éves névekedés %) 8.1 8.6 4.3 -2.5 4.0 3.0 -1.4
Brutté alléeszkoz felhalmozas (éves névekedés %) 8.9 11.5 4.1 -17.4 8.5 2.0 3.0

Export (éves névekedés %o) 11.8 9.4 5.9 6.9 7.5 9.7 5.6

Import (éves névekedés %o) 11.8 12.9 5.4 -14.3 14.7 -1.3 0.4

Brutté hazai megtakaritis (GDP %) 24.7 24.5 22.6 23.0 23.5 22.7 26.8
CPI inflacié (éves atlagos %o) 7.4 6.1 5.1 33 3.8 3.6 2.5

Maganszektornak nyujtott hazai hitelek (GDP %) 59.8 62.0 63.4 61.5 63.7 65.1 68.1
Nett6 kiilféldi eszkézok (GDP %) . -37.8 -38.8 -39.5 -39.7 -42.5 -37.9
Redl effektiv arfolyam index (1995=100) 103,4 113,0 111,0 105,2 105,9 96,4 90,7

Forras: IMF IFS és World Bank WDI

Brazilia esetében a 2002-ben lezajlott folyé fizetési mérleg korrekciot belsé és  kiilsé
sokkhatasokra visszavezethet6 bizalmi valsag el6zte meg. A makrogazdasagi fundamentumok
alakulasa nem utalt jelentds mértékd sebezhetSségre, azonban az 1998 és 1999-es valsag id6beli
kozelsége hozzajarulhatott a befektetdi bizalom relativ torékenységéhez.

2001 végén és 2002-ben harom jelentds, jol elkilonithet6 sokkhatas érte a brazil gazdasagot: a
szeptember 11-1 események globalis pénzpiaci hatasai, a szomszédos, a brazil gazdasaghoz sok
szalon kot6ds Argentindban 2001 végén megindulé pénziigyi Osszeomlas, illetve a 2002-es
elnokvalasztas, amely soran az esélyes jelolt varhaté gazdasagpolitikajaval szemben erételjes
kételyek mertltek fel a piaci szerepl6k részérdl. A bizalmi valsag 2001 végén, és kiilonosen 2002-
ben a t6kebedramlasok jelentés lassulasahoz és a brazil real dollarral szembeni arfolyamanak
nagyfoku gyengtilés¢hez vezetett. A gyengiilés elsé hullima 2001 végén, a masodik hullam pedig
2002 kozepén — az elndkvalasztassal parhuzamosan — indult. A tékebearamlasok lassulasa és az
arfolyamgyengiilés kozel 3 szazalékpontos javulast eredményezett a folyé fizetési mérleg
egyenlegében. Brazilia esetében a maganszektor szerepléinek mérlegeiben az arfolyam-
sebezhetdség relative alacsony volt, ennek kovetkeztében a brazil real jelentSs gyengtlése nem
okozott széleskori likviditasi-, illetve fizet6képességi problémakat. Jelent6s részben ennek, illetve
a viszonylag rugalmas reagalast lehetévé monetaris politikai kereteknek (lebegtetett arfolyam és
inflaciés célkévetés) koszonhetSen a brazil korrekcids epizéd relative alacsony nodvekedési
aldozattal és moderalt mértékd infliciés utohatasokkal jart. A leértékelédés ugyanakkor
kedvezétlentl érintette az allamhaztartds mérleg-allomanyait, ahol — az 1998/1999-es valsag
allami kimentései (,,bail-out”) kévetkeztében'? — az arfolyam-kockéazati kitettség magasabb volt.
Az allomanyi atértékel6dések hatasat jol tikrézi 2002-es GDP aranyos allamadoéssag mintegy 10
szazalékos névekedése.

12 Az 1998/1999-¢s — foly6 fizetési mérleg korrekciét nem eredményezé — arfolyamvalsag soran az allam nagyrészt
felvallalta a maganszektor arfolyamkitettségébdl fakado terheket, amivel sikerilt egy szélesebb kort vallalati illetve
bankkrizis kialakulasait megakadalyozni. Az allami kimentés ugyanakkor az allamadéssag-allomany jelentds
névekedésével jart.
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Az inflaciés célkOvetéses monetaris politikai rezsim, illetve az IMF altal nyujtott hitelcsomag
fontos szerepet jatszott abban, hogy a hatésagok viszonylag rovid id6 alatt stabilizalni tudtak a
helyzetet, és az arfolyam-gyengulés nem vezetett tartos infliciés nyomas kialakulasahoz.

11. tablazat: Fontosabb makrogazdasagi mutatok: Brazilia 1999-2003

Brazilia 1999 2000 2001 2002 2003
Foly6 fizetési métleg (GDP %) -4,7 -4,0 -4,6 -1,7 0,8
GDP no6vekedés (%) 0,8 4,4 1,3 1,9 0,5
Koltségvetési egyenleg (GDP %) ESA-95 -5,8 -3,6 -3,6 -4,6 -5,1
Brutté allamadéssag (GDP %) . 51,1 55,1 65,5 58,7
Fogyasztasi kiadas (GDP %) 81,4 80,0 79,8 78,2 76,6
Brutto6 alléeszkoz felhalmozas (GDP %) 18,9 19,3 19,5 18,3 17,8
Export (GDP %) 10,3 10,7 13,2 15,5 16,4
Import (GDP %) 11,8 12,2 14,2 13,4 12,8
Fogyasztasi kiadas (éves novekedés %o) -1,2 9,8 0,5 -4,3

Brutté alléeszkoz felhalmozas (éves névekedés %) -7,2 4,5 1,1 -4,1

Export (éves névekedés %o) 9,2 10,6 11,2 7,8

Import (éves névekedés %o) -15,5 11,6 1,2 -12,8 .
Brutté hazai megtakaritis (GDP %) 18,6 20,0 20,2 21,8 23,4
CPI inflacié (éves atlagos %) 4,9 7,0 6,8 8,4 14,7
Maganszektornak nyujtott hazai hitelek (GDP %) 35,1 36,2 35,3 35,7 34,7
Nett6 kilfoldi eszkézok (GDP %) . . -52,2 -50,0 -53,9

Forrds: IMF IES, IMF stib becsléseke és World Bank WDI

A magyar korrekcios epizod (1995) egy tipikus ikerdeficit szituacié felépulését mutatja. A
korrekciot megel6z6 idGszakban a magyar gazdasag mélyrehato strukturalis atalakulasi folyamaton
ment keresztil. Részben a szerkezeti tranzicid, részben az arfolyamalapu stabilizacios kisérletek
sikertelensége kovetkeztében az inflicid jelent6s perzisztenciat mutatott, ami a talzott
realfelértékelédés elkertilésére torekvé monetaris hatésagot a szlk arfolyamsav  t6bbszori
leértékelésére kényszeritette. A koltségvetés tartdsan magas hianyt mutatott, ami a strukturalis
Osszetevok mellett az igen magas addssagszolgalati terheket is tikrozte. Fontos megjegyezni, hogy
a korrekciot megel6z6 idészakban Magyarorszagon t6kearamlas-korlatozasok voltak érvényben, a
maganszektor és kilonosen a haztartasok komoly likviditasi korlatokkal szembestltek.

A korrekcidt megel6z6 évben (1994) a koltségvetés egyenlege a politikai ciklussal 6sszhangban
jelentés romlast mutatott, ami tovabbi visszaesést eredményezett a folyé fizetési mérleg
pozicidjaban. A bérpolitika fellazulasa jelent6s realbér-emelkedéshez vezetett. Bar a szik savban
lebegd forint estében nem volt érezhetd jelentSs spekulativ nyomas, az 1995 elején térténd
mexikéi események a magyar hatésagok szamara is int6 jelként szolgaltak, igy azok az ikerdeficit
jelent6s csokkentését célzo gazdasagpolitikai intézkedéscsomag bevezetése mellett dontottek.

A megel6z6 jellegt intézkedéscsomag egyszeri, meglepetésszerd leértékelést, egy elére bejelentett
ttemu csuszo leértékeléses arfolyamrendszer bevezetését illetve bevétel- és kiadas oldali elemeket
egyarant tartalmazé fiskalis korrekcids intézkedéseket tartalmazott”. A koéltségvetési szigoritas
illetve az egyszeri leértékelésbdl fakado, jelentés realbéresokkenést eredményez6 meglepetés-
inflacié a belsé kereslet erételjes visszaeséséhez és a koltség-versenyképesség novekedéséhez
vezetett. A realbércsékkenés korrekeidt kovetd idészak szigoru bérpolitikajanak kovetkeztében
relative tartés maradt. A kiigazitas egy potencialis valsag elkeriilése szempontjabdl eredményes
volt, azonban mivel dontéen nem strukturalis jellegl fiskalis intézkedéseken alapult az ikerdeficit
hajlamot nem sziintette meg.

13 A leértékelés makrogazdasagi hatasairdl és az intézkedéscsomag tanulsagairl lasd bévebben: Kovacs (2005)
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12. tablazat: Fontosabb makrogazdasagi mutatok: Magyarorszag 1992-1998

_Magyarorszag 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Foly6 fizetési mérleg (GDP %)* 0.8 -9.0 -9.4 -3.7 -3.9 -4.5 -7.2
GDP no6vekedés (%o) -3.1 -0.6 2.9 1.5 1.3 4.6 4.9
Koltségvetési egyenleg (GDP %) -7.3 -5.7 -7.1 -6.3 -3.1 -4.5 -6.3
Brutté allamadéssag (GDP %) 78.5 89.5 86.6 85.2 73.4 64.5 62.5
Fogyasztasi kiadas (GDP %) 84.2 88.2 84.3 77.4 74.0 72.4 72.6
Brutté alléeszkoz felhalmozas (GDP %) 19.9 18.9 20.1 20.0 21.4 22.2 23.6
Export (GDP %) 31.4 26.4 28.9 44.4 48.5 55.1 62.6
Import (GDP %) 31.7 34.6 354 44.3 48.0 54.1 64.1
Fogyasztasi kiadas (éves névekedés %) 0.0 3.9 -1.7 -5.3 -3.1 2.5 4.2
Brutté alléeszkoz felhalmozas (éves névekedés %) -2.6 2.0 12.5 -4.3 6.7 9.2 13.3
Export (éves novekedés %) 2.1 -10.1 13.7 13.4 8.4 26.4 16.7
Import (éves novekedés %o) 0.2 20.2 8.8 -0.7 6.2 24.6 22.8
Brutté hazai megtakaritis (GDP %) 15.8 11.8 15.7 22.6 26.0 27.6 27.4
CPI inflaci6 (éves atlagos %o) 22.9 22.5 18.9 28.3 23.6 18.3 14.2
Maganszektornak nyujtott hazai hitelek (GDP %) 33.4 28.4 20.5 22.6 221 24.3 24.2
Nett6 kilfoldi eszk6zok (GDP %) . . . .- . -57.5 -00.5
Redl effektiv arfolyam index (1995=100) 96,7 105,2 104,0 100,0 102,7 107,9 107,1

Forras: IMF IFS, Eurostat és MINB
*1998-10l az, sijra-befektetett tokejovedelmeke beszdmitasdaval

A Cseh Koztdrsasag a korrekeids idészakban (1997-1998) egy megkésett tranzicids valsagon esett at,
amit sdlyosbitottak az azsiai illetve orosz valsagokbdl szarmazé globalis kihatasok. A korrekcios
id6szakot megel6z6 két évben a folyo fizetési mérleg magas hianyt mutatott, mikézben a
koltségvetés egyensuly kozeli helyzetben volt, azonban az allamhaztartast jelent6s implicit ad6ssag
terhelte. Az implicit adossag a kevéssé versenyképes nagyvallalatok illetve a szamottevé mértékia
nem teljesit6 hitelallomanyt gorget6, nagyrészt kozvetlen vagy kozvetett modon allami
tulajdonban maradt bankrendszer kozti kereszttulajdonlasi viszonybol fakadt, ami egyben jelentSs
strukturalis sebezhet&ség kialakulasdhoz is vezetett. A fenti strukturalis problémak elsGsorban a
cseh kuponos privatizacids stratégia kovetkezményeinek tekinthet6k, melynek soran igen kevés
kulfoldi, szakmai befektet6 kertilt tulajdonosi pozicioba aminek kovetkeztében a tervgazdasag
idejébdl 6rokolt ipari szerkezet jelentés részben fennmaradt.

A folyé fizetési mérleg hianyat elsésorban az erés beruhazasi kereslet vezérelte, amit a
mikodotoke-bearamlas mellett a strukturalisan gyenge pénzigyi rendszer kozvetitésével egyre
nagyobb mértékben révid lejaratd tékearamlasok fedeztek. Az erés6dé  tékebearamlasok
felértékel6dési nyomast eredményeztek, amire a cseh jegybank 1996-ban a korona ingadozasi
savjanak kiszélesitésével (+/- 6,5%) reagalt. 1997-re a rovid lejaratd, kilsé addssig elérte a
devizatartalékok 89 szazalékat. 1997-ben részben az azsiai események eszkalalédasanak hatasara a
rovid lejarata t6kebearamlasok visszaesetek, majd megfordultak, a bankrendszer likviditasi valsag
hatarara kertlt. A koronara erételjes leértékel6dési nyomas neheztlt, ami végul a jegybank
folyamatos intervenciéi ellenére gyenge savszél elleni timadashoz vezetett. A korona mintegy 10
szazalékos leértékelédése utan a cseh jegybank iranyitott lebegtetésre tért at, majd inflacios
célkovetést vezetett be. Fontos megemliteni, hogy az azsiai orszagokkal ellentétben a cseh esetben
a novekedés visszaesése nem elsésorban az arfolyamgyengilés, hanem az azt kovetd
nagyhorderejl reform és kiigazit6 intézkedések kovetkezménye volt.

A korrekeids idészakban stabilizacids célt makrogazdasagi intézkedéseket kovetéen megindult a
bankrendszer konszolidacidja és privatizaciora torténé felkészitése. A korrekcié 2 évig huzodo
recesszioval és a nominalis arfolyam relative kismértékd gyengtilésével parhuzamosan zajlott. Az
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atmeneti recessziéért dontéen a bankrendszer konszolidacidja, a nem teljesité hitelallomany egy
részének felszamolasa és révid tava noévekedési aldozattal jard strukturalis intézkedések tehetSk
felel6ssé.

13. tablazat: Fontosabb makrogazdasagi mutatok: Cseh Koéztarsasag 1995-2001

Cseh Koztarsasag 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Foly6 fizetési mérleg (GDP %) -2.5 -60.8 -6.4 -2.1 -2.7 -5.2 -5.7
GDP névekedés (%o) 5.9 4.3 -0.8 -1.0 0.5 33 31
Koltségvetési egyenleg (GDP %) 0.5 -0.1 -0.9 -1.6 -3.6 -3.7 -5.9
Brutté allamadéssag (GDP %) 14.1 11.8 11.4 11.4 13.4 18.2 25.3
Fogyasztasi kiadas (GDP %) 70.7 72.2 73.4 71.2 74.2 74.3 73.7
Brutté alléeszkoz felhalmozas (GDP %o) 32.0 319 30.6 29.1 27 27.7 27.6
Export (GDP %) 53.6 52.5 56.5 58.8 56.5 64.5 66.5
Import (GDP %) 58.4 58.9 62.5 60.0 57.7 67.5 69
Fogyasztasi kiadas (éves névekedés %) 2.8 6.7 0.5 -2.3 3 21 3
Brutté alléeszkoz felhalmozas (éves névekedés o) 19.8 8.2 -2.9 0.7 -3.5 4.9 5.4
Expott (éves névekedés %) 16.7 8.2 9.2 10.0 5.5 16.5 11.5
Import (éves novekedés %o) 21.2 13.4 8.1 6.6 5 16.3 13
Brutté hazai megtakaritas (GDP %) 29.3 27.8 26.6 28.8 25.8 25.7 26.3
CPI inflaci6 (éves atlagos %) 9.2 8.8 8.5 10.6 21 39 4.7
Maganszektornak nyujtott hazai hitelek (GDP %) 75.2 74.0 75.7 66.6 61.0 54.0 44.0
Nett6 kiilféldi eszkézok (GDP %) 4.3 -4.4 -5.8 -6.9 -5.6 -9.1 -11.0
Redl effektiv arfolyam index (1995=100) 100.0 106.6 107.4 116.2 114.6 114.8 121.1

Forras: IMF IFS és Enrostat
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A szlovak epizdd szamos parhuzamossagot mutat a Cseh Koztarsasagban korabban lezajlott
fizetési mérleg korrekcidval. A szlovak gazdasag — jelentds részben a koz6s multbdl fakaddan —
hasonl6 szerkezeti illetve sebezhetéségi problémakkal kizdott. JelentSs kiilonbség volt azonban,
hogy Szlovakidban szamos fontos gazdasagi reform és liberalizaciés intézkedés elmaradt, a
kormanyzat bankrendszerre gyakorolt kozvetlen illetve kdzvetett befolyasa - Meciar rendszerben
kialakult er6s politikai-gazdasagi 6sszefonddasok kévetkeztében - pedig joval erésebb volt mit a
cseh esetben. A politikai befolyas kovetkeztében az allami tulajdonban 1évé bankok rossz illetve
kétséges megtérilést portfolidk felépulését eredményezé hitel-kihelyezési gyakorlatot folytattak,
ami kevéssé hatékony eréforras-allokaciot eredményezett. A koltségvetés névekvd hianya mellett
a politikai befolyastol athatott wvallalati szektor magas finanszirozasi igénye ikerdeficit
kialakulasahoz vezetett. 1997 végétSl kezdédben az azsiai, a cseh illetve az orosz piacokrol
kiindul6 turbulenciak hatasara a szlovak koronara er6s6dé leértékel6dési nyomas nehezedett, ami
a jelentés strukturalis gyengeségek, a politikai ciklushoz koltheté kormanyzati koltekezések,
valamint a révid lejaratd addssagallomany magas szintje mellett komoly fenntarthatdsagi és
stabilitasi kockazatot jelentett. A szlovak jegybank a fiskalis expanzié hatasat jelentds
kamatemeléssel proébalta ellensulyozni, ami azonban nem bizonyult elegendének. A rendkivil
torékeny helyzetben az 1998-as politikai rezsimvaltast kovetSen gazdasagpolitikai kiigazitison
alapulé korrekcids folyamat indult. A makrogazdasagi korrekciot (fiskalis kiigazitas, rogzitett
arfolyam feladasa, attérés iranyitott lebegtetésre) kévetéen megindult a bankrendszer és a vallalati
szektor szerkezeti atalakitdsa illetve privatizacidja. A belsé kereslet visszafogasat célzo
intézkedések sikerrel jartak, relative alacsony ndvekedési aldozat és kisebb mértékd nominalis
leértékel6dés mellett a folyo fizetési mérleg hianya nagymértékben csokkent. A parhuzamos
politikai és makrogazdasagi stabilizacié, valamint a bankrendszer szerkezeti atalakitasanak
meginditasa gyors ttemben javitotta Szlovakia nemzetkozi megitélését.

A kiigazitast koveté masodik évben a foly6 fizetési mérleg ismét jelentds, 8 szazalékot meghaladd
hianyt mutatott, relative magas koltségvetési deficit mellett. A kiils6 forrasbevonas szerkezete
illetve tendencidja ekkor azonban fenntarthatésagi szempontbdl kevésbé volt problematikus: a
bearamlé FDI t6bbszorésen meghaladta a kilsé finanszirozasi igényt, mikézben folytatédott a
koltségvetési kiigazitas.

14. tablazat: Fontosabb makrogazdasagi mutatok: Szlovakia 1996-2002

Szlovakia 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Folyé fizetési mérleg (GDP %) -10.2 -9.3 -9.7 -5.7 -3.5 -8.4 -8.2
GDP no6vekedés (%o) 5.8 5.6 4.0 1.5 2.0 3.8 4.6
Koltségvetési egyenleg (GDP %) ESA-95 -1.3 -5.5 -4.7 -6.4 -12.3 -6.0 -5.7
Brutté allamadéssag (GDP %) 24.5 33.1 34.0 47.2 49.9 48.7 433
Fogyasztasi kiadas (GDP %) 75.6 74.3 75.9 76.8 75.9 77.8 77.8
Brutté alléeszkoz felhalmozas (GDP %) 32.4 34.3 36.2 29.6 25.9 28.8 27.6
Export (GDP %) 53.2 56.1 59.2 61.4 70.8 73.4 71.7
Import (GDP %) 64.4 65.6 69.9 65.7 733 81.5 78.9
Fogyasztasi kiadas (éves névekedés %) 11.3 2.6 7.8 0.2 -0.2 4.7 5.1
Brutté alléeszkoz felhalmozas (éves névekedés %) 30.9 14.3 11.0 -19.6 -7.2 13.9 -0.9
Expott (éves ndvekedés %o) -1.3 19.0 13.2 5.0 13.7 6.3 5.5
Import (éves névekedés %o) 19.8 13.8 16.9 -6.7 10.5 11.0 5.2
Brutté hazai megtakaritis (GDP %) 24.4 25.7 24.1 23.2 24.1 22.2 22.2
CPI inflaci6 (éves atlagos %o) 5.8 6.1 6.7 10.6 12.0 7.3 3.3
Maganszektornak nyujtott hazai hitelek (GDP %) 44.6 56.4 54.4 55.2 52.8 38.4 40.6
Nett6 kilfoldi eszk6zok (GDP %) 2.6 -5.7 -19.5 -22.3 -21.1 -37.2

Redl effektiv arfolyam index (1995=100) 99.7 104.6 102.3 99.9 109.0 107.8 105.8

Forras: IMF IFS és Eurostat
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3.3. ,,Csendes” korrekcios epizodok

A vizsgalt epizdédok kozul négyet (Izland, Lengyelorszag, Portugalia, Szlovakia 2003) talaltunk
ahol a fizetési mérleg korrekcid valsagszert tinetek nélkiil, relative alacsony novekedési aldozat
mellett zajlott le.

Izland esetében a foly6 fizetési mérleg korrekcid egy talhevilési periddus lecsengését jelzi.
Izlandon a pénzigyi liberalizacié a kilencvenes évek masodik felében teljesedett ki. A magas egy
fére jutéd jovedelem ellenére a likviditasi korlatok fokozatos oldédasa Izlandban is a haztartasok
fogyasztasi kiadasainak novekedésével jart egyiitt.
A korrekciot megel6z6 idészak kiemelkedd ttemd novekedése az alacsony népességszamu (kb.
300.000 f6) szigetorszagban gyorsan a munkaerd-piac szik keresztmetszetébe uUtkozott. A
munkaerépiacon érvényesiilé keresleti nyomas a realbérek gyors, a termelékenység névekedését
meghaladé ttemtd emelkedéséhez vezettet, amit a laza kormanyzati jévedelempolitika is erésitett.
A realbérek emelkedését a haztartasok permanens jovedelmuk novekedéseként érzékelték, igy
csOkkentették megtakaritasaikat. A haztartasok megtakaritasi poziciéjanak romlasahoz jelent6s
mértékben hozzajarult, hogy az izlandi kormany nagyvonalu lakashitel-tamogatasi programot
vezetett be, mikozben allamhaztartas pozitiv nett6 finanszirozasi pozicidja csékkentbleg hatott a
kilsé finanszirozasi igényre. A jelentés mértékben kulsé forrasokbdl finanszirozott névekedési
szerkezet a haztartasi fogyasztas ¢és az ¢épitéipari beruhazasok felé tolédott. A gazdasag
tulfatottségét az inflacié novekedése is jelezte.
Az 2000 masodik felében megindult globalis dekonjunktira, a nagyobb részvénypiacokon
bekévetkez6 erbteljes korrekciok, valamint a 2001 szeptember 11-i események hatasa Izland
esetében is a tOkebearamlasok visszaeséséhez és a relative sziik sivban mozgé arfolyamra
nehezilé leértékel6dési nyomashoz vezetett. Fontos megemliteni, hogy a korrekcié idejére az
izlandi gazdasag relative magas kiils6, devizaban denominalt brutté tartozasallomanyt halmozott
fel. Mivel azonban a devizaforrasok meghataroz6 része a természetes fedezettséget élvezd
(exportjovedelemmel rendelkezd) szektorokban koncentralédott, a haztartasok megtakaritasai
kozt pedig jelentSs volt a kilfoldi eszk6zok aranya a maganszektor arfolyam-kockazati kitettsége
relative alacsony volt. Az izlandi hatésagok a térékeny helyzetben megindulé kiilsé egyensulyi
korrekciot érzékelve proaktiv 1épéseket tettek:
e a jegybank fiiggetlenségét de jure kimondtak, inflicidés célkovetéses monetaris politikat
vezettek be
e aszik arfolyamsavot feladtak, az izlandi koronat hagytak leértékel6dni
e a tulzott leértékel6dést ellensulyozandé kamatemelést hajtottak végre és intervenialtak a
devizapiacon
e a bankrendszer szabalyozasat szigoritottak, 4j, megerdsitett jogkorokkel rendelkezé
feligyeleti hatésagot hoztak 1étre
e a fiskalis politika hagyta érvényesilni az automatikus stabilizatorokat és tovabbi
anticiklikus hatasu lazitast hajtott végre
A rugalmas bels6 alkalmazkodasi folyamat és a proaktiv gazdasagpolitikai 1épések kovetkeztében
a korrekcié nem jart magas névekedési aldozattal, az izlandi korona gyengtilése pedig kontrollalt
keretek kozt maradt. A jegybank a korrekciot kovetSen rovid idére megugrd inflaciot sikeresen
visszaszoritotta. Az arfolyamgyengtilés a valsagszerd korrekciot elszenvedd orszagoktol eltéréen
Izland esetében inkabb az alkalmazkodasi folyamatot segité tényezé volt.
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15. tablazat: Fontosabb makrogazdasagi mutaték: Izland 1998-2003

Izland 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Foly6 fizetési mérleg (GDP %) -6,9 -7,0 -10,1 -4,4 -0,3 -5,0
GDP novekedés (%o) 55 39 55 2,9 -0,5 43

Koltségvetési egyenleg (GDP %) 2,9 3.4 1,4 -3,5 -0,5 -1,6
Brutté allamadéssag (GDP %) 49,4 44,6 42,0 46,6 44,1 41,3
Fogyasztasi kiadas (GDP %) 79,9 82,2 82,7 78,6 79,3 81,8
Brutté allbeszkoz felhalmozis (GDP %) 245 22,6 241 22,2 18,7 21,5
Export (GDP %) 36,0 34,8 35,0 40,7 39,6 35,5
Import (GDP %) 40,5 39,6 42,1 41,3 37,6 38,4
Fogyasztasi kiadas (éves névekedés %) 8,5 6,7 4,1 -2,1 0,3 5,7

Brutté alléeszkoz felhalmozas (éves névekedés %) 32,9 -3,0 14,8 -7,6 -15,1 19,0
Export (éves névekedés %o) 2,0 4,0 5,0 7,7 3,6 0,3

Import (éves névekedés %o) 234 4.2 8,0 -9,0 -2,5 9,7

Brutté hazai megtakaritis (GDP %) 20,1 17,8 17,3 21,4 20,7 18,2
CPI inflacié (éves atlagos %) 1,7 32 52 6,4 5,2 2,1

Maganszektornak nyujtott hazai hitelek (GDP %) 66,3 76,0 100,8 104,3 100,5

Netto6 kulfoldi eszkézok (GDP %) -52,0 -49,6 -63,1 -74,6 -82,7 -69,5
Reil effektiv arfolyam index (1995=100) 105,4 107,0 110,1 96,9 103,0

Forrds: IMF IFS és World Bank WDI

exportkapacitasok

Szlovikidban az 1999-es korrekciot kovetben folyo fizetési mérleg 2003-ban ismételten
nagymértékd, 7 szazalékpontot meghaladé javulast mutatott. A javulas els6sorban a megel6z6
id6észak  kiugré mértékd  mukodStSke-bearamlasa  keretében  kiépitett
beindulasat jelzi. A korrekcidhoz hozzajarult még, hogy 2003 soran tovabb folytatédott az
allamhaztartas strukturalis intézkedéseken alapuld reformja (szocialis kiadasok lefaragasa,
egészséguigyl reform), ami restriktfv hatasd fiskalis poziciot és stagnald végsé fogyasztasi
kiadasokat eredményezett.

16. tablazat: Fontosabb makrogazdasagi mutatok: Szlovakia 1999-2003

Szlovakia 1999 2000 2001 2002 2003
Foly6 fizetési métleg (GDP %) -5,7 -3,5 -8,4 -8,0 -0,9
GDP novekedés (%) 1,5 2,0 38 4,6 4,0
Koltségvetési egyenleg (GDP %) ESA-95 -0,4 -123 -6,0 -5,7 -3,6
Brutté allamadéssag (GDP %) 47,2 49,9 48,7 433 42,6
Fogyasztasi kiadas (GDP %) 76,8 75,9 77,8 77,8 76,7
Brutto6 alléeszkoz felhalmozas (GDP %) 29,6 259 28,8 27,6 25,8
Export (GDP %) 61,4 70,8 73,4 71,7 78,0
Import (GDP %) 65,7 73,3 81,5 78,9 79,5
Fogyasztasi kiadas (éves névekedés %o) 0,2 -0,2 4,7 51 0,5
Brutté alléeszkoz felhalmozas (éves névekedés %o) -19,6 -7,2 139 -0,9 -1,2
Export (éves névekedés %) 5,0 13,7 6,3 5,5 22,6
Import (éves névekedés %o) -6,7 10,5 11,0 52 13,8
Brutté hazai megtakaritas (GDP %) 232 24,1 222 222 23,3
CPI inflacié (éves atlagos %) 10,6 12,0 73 33 8,6
Maganszektornak nyujtott hazai hitelek (GDP %) 50,3 44,1 34,6 32,9 32,7
Nett6 kilfoldi eszkézok (GDP %o) -223 -21,1 -37,2
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A lengyel gazdasag a folyd fizetési mérleg korrekciot megel6z6en dinamikus, export és beruhazas
vezérlet novekedési palyan allt, fegyelmezett fiskalis politika, moderalt inflacié és magas foly6
fizetési mérleg hiany mellet. Lengyelorszagban 1998-ban inflacios célkévetés kerilt bevezetésre,
2000-ben pedig a csuszé leértékeléses arfolyamrendszert szabad lebegtetés valtotta fel. A lengyel
bankrendszer a korrekciét megel6z6 idGszakban egészséges szerkezetd volt, sebezhetSségi
problémak nem meriltek fel.

A fizetési mérleg korrekciot a kiilsé dekonjunktira- és részben a monetaris hatdsag erételjes
szigoritasa kovetkeztében visszaesé beruhazasi aktivitas valtotta ki A lengyel jegybank a
monetaris szigoritassal a 2000-ben megfordult dezinflaciés trendet és a fellazulé fiskalis politika
keresleti hatasat kisérelte meg ellensulyozni, illetve az inflacids célkovetés hitelességét probalta
megszilarditani. A kamatemelés jelentés nominalis és realfelértékel6déshez vezetett, ami
el6segitette az inflacié gyors csokkenését, a fiskalis pozicié azonban a korrekciot kévetd években
is laza maradt. A korrekciot kéveté masodik évben a gazdasagi névekedés a folyo fizetési mérleg
hiany alacsony szinten torténé stabilizalédasa mellett ismét felivel6 szakaszba kertlt. A lengyel
epizdd sajatossaga, hogy a foly6 fizetési mérleg egyenlegének javulasa erételjes realfelértékel6dés
mellett ment végbe.

17. tablazat: Fontosabb makrogazdasagi mutatok: Lengyelorszag 1998-2003

Lengyelorszig 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Foly6 fizetési mérleg (GDP %) -4.4 -8.1 -6.1 -2.9 -2.6 -2.0
GDP névekedés (%0) 4.8 4.1 4.0 1.0 1.4 3.8

Kéltségvetési egyenleg (GDP %) ESA-95 2.1 -1.4 -0.7 -3.8 -3.6 -3.9
Brutté allamadéssag (GDP %) 39.1 40.3 36.8 36.7 41.1 45.4
Fogyasztasi kiadas (GDP %) 79.0 80.0 81.6 82.7 84.3 83.6
Brutté alléeszkoz felhalmozas (GDP %o) 25.1 25.5 23.9 20.9 18.6 18.3
Export (GDP %) 28.2 26.1 28.3 28.0 28.0 34.4
Import (GDP %) 334 325 34.9 31.8 314 36.9
Fogyasztasi kiadas (éves névekedés %) 4.2 4.4 2.4 1.7 2.8 2.5

Brutté alléeszkoz felhalmozas (éves névekedés o) 14.2 6.8 2.7 -8.8 -5.8 -0.9
Expott (éves névekedés %o) 14.3 -2.6 23.2 3.1 4.8 14.7
Import (éves novekedés %) 18.5 1.0 15.6 -5.3 2.6 9.3

Brutté hazai megtakaritas (GDP %) 21.0 20.0 18.4 17.3 15.7 16.4
CPI inflaci6 (éves atlagos %o) 11.7 7.3 10.1 5.5 1.9 0.7

Maganszektornak nyujtott hazai hitelek (GDP %) 24.5 27.6 27.7 28.3 28.8

Nett6 kiilfoldi eszkézok (GDP %) -26.3 -30.5 -33.7 -31.5 -38.4

Redl effektiv arfolyam index (1995=100) 116.7 112.0 121.2 137.7 133.4

Forras: IMF IFS és Eurostat

A portugal epizdd leirasa a tartdsan magas epizodokat bemutaté fejezetbe kertilt. Ennek oka, hogy
a foly6 fizetési mérleg hianya a vizsgalt periodus végéig Ot szazalék felett maradt, és az
egyenlegben nem kovetkezett be harom szazalékpontot meghaladé korrekcié. Ha azonban a
tényleges kilsé finanszirozasi igényt tikr6z6, a folyod fizetési mérleg és a tékemérleg Gsszegének
alakulasat nézzik, megallapithatjuk, hogy abban 2002 soran harom szazalékpontot meghaladé
korrekcio tortént. Bz utébbi indokolja, hogy a portugal epizdd a korrekcidk kézott is szerepel.
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3.4. Tartésan magas folyo fizetési mérleg hiinyt mutato epizodok

A vizsgalt, tartésan magas folyo fizetési mérleg hianyt mutatd orszagok kérében két vilagosan
elkiilonithetd, viszonylag homogén csoportot lehet elhatarolni. Az elsé csoportot a felzarkozasi
palyan haladé és hasonld intézményi kornyezettel szembestilé alacsonyabb joévedelmtt EU
tagallamok alkotjak. A masodik csoportba az el6bbiektdl eltérd fejlédési utat bejart, de szintén
relative homogén intézményi és szerkezeti adottsagokkal rendelkezé Ausztralia és Uj-Zéland
kerlt.

A tartésan magas foly6 fizetési mérleg hianyt mutaté EU tagorszagok szamara az unids tagsag
illetve a tagsag feltételeinek sikeres teljesitése egyfajta garanciat jelent szamos, feltorekvé
orszagokra jellemz$ intézményi gyengeség el6fordulasaval szemben (politikai instabilitas,
szerkezetileg gyenge, sebezhetd pénzigyi kozvetits rendszer, tulajdonosi és/vagy hitelez6i jogok
nem megfelel6 védelme stb.). Egy feltorekvé kategdriaba sorolhatd orszag szamara az EU-tagsag
illetve a tagsag elérése felé haladas tobb médon lazithatja a kiils6 finanszirozas korlatait:

e az EU intézményi kévetelményeinek valé megfelelés illetve ennek a tagsaggal torténd
elismerése informacids aszimmetriat csokkenté hatasu jelzés lehet tékepiaci szereplok
szamara

e a pénzugyi kozvetitd rendszer egységes(ild) szabalyozasa a kevésbé fejlett orszagokban
csOkkentheti az intézményi gyengeségek, a moralis kockazatok és egyéb sebezhetdségi
tényezOk kialakulasanak valoszintségét

e a pénzugyi liberalizaci6 illetve integracié folyamata lehetévé teszi hogy a tagallamok kozt
a megtakaritasok egyre inkdbb a magasabb megtérilést kinalé beruhazasok iranyaba
szabadon aramoljanak

e a t6kemérlegben regisztralt, a kiilsé tartozasallomanyt nem néveld netté EU transzferek
ceteris paribus csokkenthetik az orszag kilsé finanszirozasi igényét

Az alacsony jovedelmt EU tagallamokban a folyé fizetési mérleg hianya egyszerre tikrozheti a
realkonvergencia folyamatabol fakad6é magasabb beruhazasi aktivitast, a likviditasi korlatok
oldédasanak és pénziigyi koézvetités szerves mélytlésének hatasat a haztartasok megtakaritasi
pozicidjara, az allamhaztartas magas finanszirozasi igényét, illetve az EU kohézids és strukturalis
alapjaibol megszerzett tamogatasok importigényét (fontos megjegyezni, hogy a tékemérleg
egyenlegét nével6 EU tamogatisok egyben a kilsé finanszirozasi igényt is csokkentik). A
hosszabb ideig pénziigyi represszioval és likviditasi korlatokkal szembesiilé haztartasok a korabbi
évek lemaradasat kompenzalva megprobalnak az altaluk vart j6vedelempalyaval 6sszhangban allé
adossag-szintre felzarkézni. A haztartasok ily médon torténd jovedelemsimitasa alacsonyabb
megtakaritasi ratat, mig a felzarkézasi folyamat illetve az unids kohézids politika magasabb
beruhazasi ratat implikal, ami magasabb folyé fizetési mérleg hianyt eredményez. A fiskalis
politika magas netté finanszirozasi igénye mindkét orszagban a folyé fizetési mérleg hianyanak
névekedése iranyaba haté tényez6. Az EU tagsagot kdvetéen az eurd bevezetése az
arfolyamkockazat megszinésével és a realkamatok csOkkenésével szinte teljes mértékben
megszinteti a kiilsé (euroban denominalt) finanszirozasbol fakadé potencialis korlatokat. A kiilsé
adossag alacsonyabb kamatterhe és a monetaris unios tagsagbol szarmazé tartés novekedési
tobblet novelheti a fenntarthatd folyd fizetési mérleg hiany szintjét. Az eurézona tagok szamara a
kilsé finanszirozas lehetésége — a gazdasagi szereplék fizet6képességét feltételezve — folyamatos
adottsag, a tOkebearamlasok hirtelen megallasanak vagy megfordulasanak valészinisége csekély.
A még nem eurdézona résztvevé EU-tagok esetében a maastrichti kritériumok teljesitése felé
vezet$ hiteles gazdasagpolitikai palya fontos szignal lehet a t6kepiacok szamara, ami mar az
eurdzona tagsagot megelézéen is a kilsé finanszirozasi korlatok jelent6s lazulasat
eredményezheti.
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Fontos azonban megemliteni az eurévezeti csatlakozassal kapcsolatos varakozasoktdl vezérelt, a
fundamentumok javulasa altal indokoltnal gyorsabb kamat-konvergencia realgazdasagi
talheviléshez, illetve akar eszkbzar-buborékok kialakulasahoz vezethet. A varakozasok altal fitott
gyors kamat-konvergencia hangsuilyozottan problematikus lehet abban az esetben, ha az euré-
bevezetéshez vezet6 fiskalis konszolidacié csupan kényvelés-technikai értelemben valésul meg, a
valos allamhaztartasi finanszirozasi igény illetve keresleti hatas szamottevé és tartos mérséklédése
nélkil.

Portugdlia és Gorigorszdg

A tartésan magas foly6 fizetési mérleg hianyt mutaté orszagok ezen csoportjaba az alacsonyabb
jovedelmt EU tagorszagok kozé sorolhatd Portugdlia és Girggorszdg kerilt. Portugalia és
Gorogorszag az eurdzona tagallami kozil egyediliként mutatnak 5 szazalékot tartésan meghalado
GDP-aranyos foly6 fizetési mérleg hianyt. A folyé fizetési mérleg pozicié mindkét orszag
esetében a kilencvenes évek kozepétdl (az eurd bevezetését megel6z6 4-5. évben) kezdett el
latvanyosan romlani, tartésan 5 szazalék folé pedig az euréhoz vezet6 t végsé szakaszaban kertlt
(Portugalia esetében az eurd bevezetése el6tt két-, Gorogorszag esetében pedig egy évvel). Bar az
eurézona tagsaghoz vezeté uton mindkét orszagban szamottevé javulas tortént a fiskalis
pozicidkban, a koltségvetési hianyt egyikik esetében sem sikertlt tartésan a Stabilitasi és
Novekedési Egyezmény altal kijelolt kiiszobérték ala csokkenteni. Mindkét orszag esetében
elmondhat6, hogy 1995 és 2002 kozott a nettd kiilsé tartozas-allomany tobbszorosére
névekedett, mig maganszektornak nyujtott hitelek allomanya kézel megkétszerez6dott. A bruttd
megtakaritasi rata ezzel parhuzamosan relative alacsony szinten (a GDP 15-20 szazaléka kozott)
stagnalt. Gorogorszag esetében a maganszektor eladésodasa (maganszektornak nyujtott hazai
hitelek aranya) csupan a portugal szint felét érte el, ez azonban rendkivil magas a GDP 110
szazalékat elérd allamadossag-allomannyal parosult.

Portugaliaban a kormanyzati szférabol kiindulé béremelési hullaimok amellett, hogy a permanens
jovedelmiik alakuldsaval kapcsolatos megalapozatlan varakozasok gerjesztésével elésegitették a
haztartasok rendkivil gyors eladésodasat, a maganszektorba atgylriizve munkapiaci
feszultségeket és  (koltség)versenyképességi problémakat is okoztak. A haztartasok nettd
megtakaritoi pozicidjanak romlasahoz a kormanyzati lakashitel-tamogatasi programok is jelent6s
mértékben hozzajarultak. Az alacsony kamatkornyezet és a novekvé belfoldi kereslet hatasara
megugrd beruhazasi tevékenység jelentds részben az épitéiparba koncentralédott.

2002-ben a portugal maganszektor GDP aranyos hitelallomanya kézel 148 szazalékra ragott,
aminek harmada az eurd bevezetését kévetd 4 évben halmozédott fel. A gyors ttemd, kiugro
mérték eladosodasért felelés fogyasztasi és beruhazasi-boom a gazdasag fenntarthatatlan
talheviilésére utalt, és el6revetitette a korrekcid szitkségességét. 2003-ban a maganszektorban
végbemend alkalmazkodasi folyamat soran a belsé kereslet jelentGsen visszaesett (a folyo fizetési
mérleg hianya azonban még igy sem csokkent 5 szazalék ala). A jelenleg is zajlé alkalmazkodasi
folyamat stagnalé novekedést majd enyhe recessziot eredményezett. A fiskalis politika az
alkalmazkodasi folyamat soran prociklikus hatast volt, mivel az allamhaztartas hianya 2001-ben
jelent6sen meghaladta a maastrichti kiisz6bértéket, ami az Eurdpai Uni6 Stabilitasi és Novekedés
Paktumanak értelmében kiigazité intézkedéseket tett szitkségessé.
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18. tablazat: Fontosabb makrogazdasagi mutaték: Portugalia 1997-2003

Portugilia 1997 1998 1999* 2000 2001 2002 2003
Folyo6 fizetési mérleg (GDP %) -6.1 -7.0 -8.5 -10.4 -9.5 -6.7 -5.1
Foly6 fizetési- + tékemérleg (GDP %) -3.1 -4.7 -6.3 -8.9 -8.9 -5.7 -3.6
GDP novekedés (%o) 4.0 4.6 3.8 3.7 1.6 0.5 -1.2
Kéltségvetési egyenleg (GDP %) ESA-95 -3.0 -2.6 -2.8 -2.8 -4.4 -2.7 -2.8
Brutté allamadéssag (GDP %) 59.1 55.0 54.3 53.3 55.8 58.4 60.3
Fogyasztasi kiadds (GDP %) 81.5 81.1 82.1 82.5 82.3 82.4 83.6
Brutté alléeszkoz felhalmozas (GDP %) 25.6 26.9 27.3 28.1 271 25.0 224
Export (GDP %) 30.4 30.8 29.7 31.5 30.6 29.9 30.2
Import (GDP %) 38.2 39.7 40.1 42.8 40.8 38.0 36.8
Fogyasztasi kiadas (éves névekedés %) 3.0 5.0 5.2 3.1 1.6 1.4 -0.5
Brutté alléeszkoz felhalmozas (éves névekedés %) 13.9 11.5 6.4 3.8 0.8 -5.1 -9.8
Expott (éves névekedés %) 7.1 9.1 2.9 7.8 1.4 2.0 4.0
Import (éves névekedés %o) 10.0 14.2 8.5 5.5 1.1 -0.2 -0.9
Brutté hazai megtakaritas (GDP %) 18.5 18.9 17.9 17.5 17.7 17.6 16.4
CPI inflacié (éves atlagos %) 22 2.7 2.3 2.8 4.4 3.5 33
Maganszektornak nyujtott hazai hitelek (GDP %) 84.8 97.6 119.9 139.2 145.9 147.9

Nett6 kulfoldi eszkézok (GDP %) -13.5 -24.7 -31.3 -39.2 -43.0 -50.3

Forrds: IMF IFS és Enrostat
*Eurdivezeti részvétel kegdete

19. tablazat: Az egyes szektorok nett6 finanszirozasi igénye (-)/képessége (+)

Portugilia 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
allamhaztartas -3.6 -3.2 -2.9 -2.9 -4.4 -2.7 -2.8
vallalatok -0.5 -2.0 -2.8 -7.2 -6.5

haztartasok 1.1 0.7 -0.4 1.0 3.0

teljes gazdasig -3.0 -4.5 -6.1 -9.1 -7.9

memo:

foly6 fiz. mérleg -6.1 -7.0 -8.5 -10.4 -9.5 -6.7 -5.1

Forrds: AMECO

Portugalia és GoOrogorszag esetében az eurdzona tagsaghoz vezeté nominalis konvergencia
folyamat, majd az eur6 bevezetése legalabb részben felel6ssé teheté a megtakaritasi és beruhazasi
dinamika elszakadasaért (azaz a folyé fizetési mérleg magas hidnyaért). A koz6s valuta azonban
nyilvanvalé médon teljes védelmet nyujt az arfolyamgyengtilés hatasara bekévetkez6 allomanyi
atértékel6désekkel szemben, viszont ezzel parhuzamosan megszinik kereskedelmi mérlegen
keresztil torténé alkalmazkodast segité arfolyamcsatorna is. Az arfolyamcsatorna hianya
megnovelheti az alkalmazkodasi folyamat realgazdasagi koltségeit, kiilonésen abban az esetben,
ha a fiskalis politika nem képes anticiklikus stabilizaciéra. Ez utébbi az egyensuly-kozeli fiskalis
pozicié elérésének fontossagara hivja fel a magas folyé fizetési mérleg hiannyal rendelkezd,
jelenlegi és leendd eurézéna tagok figyelmét. Erdemes még megemliteni, hogy Portugalia és
Gorogorszag esetében az EU boévitése kovetkeztében a netté EU-transzferek csokkenése
varhatd, ami ceteris paribus névelheti a kiilsé finanszirozasi igénytiket.
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20. tablazat: Fontosabb makrogazdasagi mutatok: Gorégorszag 1997-2003

Gorogorszag 1997 1998 1999 2000 2001* 2002 2003
Folyé fizetési mérleg (GDP %) -4.0 -3.0 -4.1 -6.8 -8.0 <73 -60.4
Foly¢ fizetési- + t6kemérleg (GDP %) -1.8 -0.9 -2.0 -0.8 -6.1 -6.1 -5.6
GDP no6vekedés (%o) 3.6 3.4 3.4 4.5 4.3 3.6 4.5
Koltségvetési egyenleg (GDP %) ESA-95 -4.0 -2.5 -1.8 -4.1 -3.7 -3.7 -4.6
Brutté allamadéssag (GDP %) 108.2 105.8 105.2 114.0 114.7 112.5 109.9
Fogyasztasi kiadas (GDP %) 87.3 87.0 86.0 86.6 84.7 84.4 83.2
Brutté alléeszkoz felhalmozas (GDP %) 19.8 21.1 22.7 23.6 23.8 23.9 25.7
Export (GDP %) 19.7 19.8 22.4 25.6 23.8 20.9 19.9
Import (GDP %) 27.0 282 31.0 36.0 322 29.3 28.8
Fogyasztasi kiadds (éves novekedés %) 2.7 3.2 2.4 4.2 1.8 3.4 3.1
Brutté alléeszkoz felhalmozas (éves névekedés %o) 6.8 10.6 11.0 8.0 6.5 5.7 13.7
Export (éves novekedés %) 20.0 5.3 18.1 14.1 -1.1 -7.7 1.0
Import (éves névekedés %o) 14.2 9.2 15.0 15.1 -5.2 -2.9 4.8
Brutt6 hazai megtakaritias (GDP %) 12.7 13.0 14.0 13.4 15.3 15.6 16.8
CPI inflaci6 (éves atlagos %o) 5.4 4.5 2.1 2.9 3.7 3.9 3.4
Maganszektornak nyujtott hazai hitelek (GDP %) 36.0 38.1 . . 63.6 67.1

Nett6 kiilfoldi eszk6zok (GDP %) . -29.5 -34.6 -44.8 -50.2 -61.2

Forras: IMF IFS és Eurostat
*Eurdovezeti résguétel kedete

21. tablazat: Az egyes szektorok nett6 finanszirozasi igénye (-)/képessége (+)

Gorogorszag 1998 1999 2000 2001 2002 2003
allamhaztartas -2.5 -1.8 -4.2 -3.7 -3.8 -4.6
villalatok -3.6 -5.1 -3.8 -3.4 -3.4 -3.1
haztartasok 4.6 2.9 2.4 2.3 0.8 0.6
teljes gazdasag -1.4 -4.0 -5.5 -4.8 -6.3 -7.1
memo:

foly6 fiz. mérleg -3.0 -4.1 -6.8 -8.0 -7.3 -6.4

Forras: AMECO
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Uj EU tagillamok: Esztorszdg, Cseh Kiztarsasag és Magyarorszig

A EU csatlakozashoz vezeté folyamat kovetkeztében fenti orszagok intézményi berendezkedés
tekintetében mar elérik a fejlett orszagok szintjét, azonban a gazdasagpolitikai hitelességet
tekintve tobben még problémakkal néz(het)nek szembe. A szoban forgd orszagok elényére
szolgalt, hogy a teljes t6kemérleg és pénziigyi liberalizaciét megeléz6 intézményépités (pénzigyi
szabalyozas, feligyelet stb.) soran mar érvényesiteni tudtak a kilencvenes évek soran lezajlott
pénziigyi valsagokbol levonhaté tapasztalatokat. Az altalunk vizsgalt harom Gjonnan csatlakozott
EU tagorszagban az export GDP-hez viszonyitott aranya meghaladja a 60 szazalékot, ami
jelentésen magasabb a gorég és portugal mutaténal. A magas exportjovedelem-bazis természetes
fedezettséget jelent a devizaban torténd forrasbevonassal szemben (ezt az AECM mutato
kedvezd értéke is titkrozi, 1d. fuggelék)

Bar a vizsgalt orszagokban a vallalatoknak nydjtott, devizaban denominalt hitelek Osszes hitelhez
viszonyitott aranya relative magas, a szektoralis megoszlasuk kedvezé (azaz a devizahitelekbdl
meghatarozo részben a természetes fedezettséggel rendelkezé exportald vallalatok részesednek.

A haztartasok devizatartozasa a teljes hazai hitelallomanyhoz viszonyitva a Cseh Koéztarsasagban
nem jelentés és csokkend tendenciat mutat. Az eladésodottsag Magyarorszag esetében szintén
alacsonynak tekinthetd, azonban dinamikusan novekvé tendenciat mutat. Fsztorszag esetében
azonban ez a mutaté igen magas, amit a hitelesen rogzitett arfolyamrendszer, a kedvezé
kamatkornyezet valamint az euré gyors bevezetésére iranyulé — meglapozott — varakozasok
magyarazhatnak. Az allamhaztartasi szektorban a devizaban térténd eladésodas gazdasagpolitikai
dontés kérdése, mivel a szoban forgd orszagok mindegyikében képes az allam rovid és hossza
tavon sajat valutdban eladosodni. A vizsgalt orszagok esetében a pénziigyi mérlegek
sebezhet6sége tehat szamottevéen alacsonyabb, mint az a valsagszerd korrekciot elszenvedett
orszagok esetében volt tapasztalhato.

Esztorszdgban a folyé fizetési mérleg 1994 és 2002 kozott atlagosan 7,1 szézalékos hidnyt mutatott.
A tobbi vizsgalt EU tagorszagtol eltéréen a folyo fizetési mérleg hianyaért szinte teljes mértékben
a maganszektor aktivitasa felel6s (ezen bell is féleg a mikédétdke bearamlasbol finanszirozott
beruhazasok), a koltségvetés a valutatanacs bevezetése ota egyensuly-kozeli pozicioban van. Az
észt gazdasag a realkonvergencia tekintetében a kozép-eurdpai rendszervaltdé orszagoknal
alacsonyabb pozici6bdl indult, igy a stabilizaciét koévetéen a beruhazasi igény és gazdasagi
névekedése is magasabb volt. A névekedési palyat csak egy enyhe és révid visszaesés akasztotta
meg 1999-ben. Az utébbi években a korabbi magas szinthez képest is megugrd folyo fizetési
mérleg hianyt részben a haztartasok lazul6 likviditasi korlatainak kovetkeztében névekvé
eladésodasa, részben néhany nagy beruhazasi projekt ,egyszeri tételként” jelentkezé hatasa
magyardzza. Esztorszag roviddel az EU csatlakozas utan belépett az ERM II-be és 2007-ben
varhatéan bevezetheti az eurdt. Az eurd atvételéhez vezeté hiteles gazdasagpolitikai palya
kovetkeztében valoszindsithetd, hogy a tovabbra is magas folyd fizetési mérleg hianypalya
fenntarthatésaga nem ttkézik kilsé finanszirozasi korlatokba.
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22. tablazat: Fontosabb makrogazdasagi mutatok: Esztorszag 1997-2003

Esztorszég 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Foly6 fizetési mérleg (GDP %) -11.4 -8.0 -5.3 -5.5 -5.6 -10.2 -13.2
GDP né6vekedés (%) 10.5 5.2 -0.1 7.8 6.4 7.2 5.1
Koltségvetési egyenleg (GDP %) ESA-95 1.9 -0.3 -3.7 -0.6 0.3 1.4 3.1
Brutté allamadéssag (GDP %) 6.4 5.6 6.0 4.7 4.4 5.3 5.3
Fogyasztasi kiadas (GDP %) 80.3 79.2 79.2 76.0 75.2 76.0 75.6
Brutté alléeszkéz felhalmozas (GDP %) 30.5 30.2 25.0 27.9 29.2 31.8 311
Export (GDP %) 73.5 74.8 722 88.3 83.9 74.1 75.0
Import (GDP %) 84.3 84.6 76.8 92.1 87.4 81.2 83.0
Fogyasztasi kiadas (éves névekedés %) 7.0 4.2 -1.0 6.5 5.1 9.2 5.7
Brutté alléeszkoz felhalmozas (éves névekedés %o) 19.9 14.0 -15.6 14.3 13.0 17.2 5.4
Export (éves névekedés %o) 28.9 12.0 0.7 28.3 -0.2 0.9 5.7
Import (éves névekedés %o) 29.3 123 -5.2 28.3 2.1 3.7 11.0
Brutté hazai megtakaritis (GDP %) 19.7 20.8 20.8 24.0 24.8 24.0 24.4
CPI inflaci6 (éves atlagos %) 10.6 8.2 33 4.0 5.7 3.6 1.4
Maganszektornak nyujtott hazai hitelek (GDP %) 26.5 25.3 26.0 25.4 26.9 29.2

Nett6 kiilféldi eszkézok (GDP %) -34.8 -38.6 -50.1 -50.8 -51.9 -62.7

Forrds: IMF IFS és Eurostat

23. tablazat: Az egyes szektorok nett6 finanszirozasi igénye (-)/képessége (+)

Esztorszég 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
allamhaztartas 1.7 -0.3 -3.7 -0.6 0.3 1.4 3.1
vallalatok -14.8 -10.8 -4.3 -7.3 -8.9 -10.7 -12.5
haztartisok 1.6 29 4.0 2.4 2.1 -1.1 -6.0
teljes gazdasag -11.4 -8.2 -4.0 -5.4 -6.6 -10.4 -15.4
Memo:

foly6 fiz. Mérleg -11.4 -8.6 -5.3 -5.5 -5.6 -10.2 -13.2

Forrdas: AMECO

A masik két vizsgalt orszagban az ikerdeficit probléma jelenléte egyértelmiinek tdnik, kilénosen
Magyarorszag esetében, ahol mind a hazai megtakaritasi, mind a beruhazasi riata hosszabb
id6tavra visszatekintve alacsonyabb, mint a Cseh Kiztdrsasdagban. Utdbbi orszag tartbsan magas
foly6 fizetési mérleg hianyat részben az is magyariazza, hogy a muikod6tSke és portfolid
bearamlasok felfutasaval jard, kilfoldiek felé iranyulo privatizaciés folyamat relative késén, az
1998-as eseményeket kovetéen indult meg. A Cseh Koztarsasagban az 1998-as fizetési mérleg
korrekciot kévetéen meginduld bankkonszolidacids folyamatot tikrézi a maganszektornak
nyudjtott hazai hitelek csékkend tendencidja, ami a felhalmozodott nem teljesité hitelallomany
leépitését mutatja. A bankkonszolidacié koltségei az allamhaztartasi finanszirozasi igényében is
megjelentek, a 2003-as év kiugré hianya a  bankkonszolidaciés tigynokség veszteségeinek
allamhaztartasi elszamolason beltlre keriilésének egyszeri hatasat mutatja.
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24. tablazat: Fontosabb makrogazdasagi mutatok: Cseh Koéztarsasag 1999-2003

Cseh Koztarsasag 1999 2000 2001 2002 2003
Foly6 fizetési mérleg (GDP %) -2.7 -5.2 -5.7 -6.5 -6.2
GDP n6vekedés (%) 0.5 33 3.1 2.0 2.9
Koltségvetési egyenleg (GDP %) ESA-95 -3.6 -3.7 -5.9 -6.8 -12.6
Brutté allamadéssag (GDP %) 13.4 18.2 253 28.8 37.8
Fogyasztasi kiadas (GDP %) 74.2 74.3 73.7 74.1 74.9
Brutté alléeszkoz felhalmozas (GDP %) 27 27.7 27.6 26.6 26.6
Export (GDP %) 56.5 64.5 66.5 61.5 62.4
Import (GDP %) 57.7 67.5 69 63.6 64.6
Fogyasztasi kiadas (éves novekedés %) 3 2.1 3 3.3 4.7
Brutté alléeszkoz felhalmozas (éves névekedés %o) -3.5 49 5.4 3.4 4.8
Export (éves névekedés %o) 5.5 16.5 11.5 2.1 7.3
Import (éves névekedés %o) 5 16.3 13 4.9 7.9
Brutté hazai megtakaritis (GDP %) 25.8 25.7 26.3 25.9 25.1
CPI inflacié (éves atlagos %) 2.1 3.9 4.7 1.8 0.1
Maganszektornak nyujtott hazai hitelek (GDP %) 61.0 54.0 44.0 334

Nett6 kilfoldi eszkézok (GDP %) -5.6 -9.1 -11.0 -17.9

Forrds: IMF IFS és Eurostat

25. tablazat: Az egyes szektorok nett6 finanszirozasi igénye (-)/képessége (+)

Cseh Kozt. 1999 2000 2001 2002 2003
allamhaztartas -3.6 -3.7 -5.9 -6.7 -12.6
vallalatok 0.1 -2.3 0.1 2.2 4.8
héaztartisok 1.1 1.0 0.4 2.0 1.4
teljes gazdasag -2.5 -4.9 -5.4 -7.0 -0.3
memo:

foly6 fiz. Mérleg -2.5 -4.9 -5.4 -5.7 -6.2

Forrds: AMECO
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Magyarorszdg esetében az 1995-6s kiigazitast kovetéen az allamhaztartas kronikusan magas
finanszirozasi igényének strukturalis okai nem kertltek felszamolasra, hossza tavon fenntarthato
csokkentése nem sikertlt. A folyo fizetési mérleg hianyaért igy ismételten jelentés mértékben az
allamhaztartas finanszirozasi igénye tehet6 felel6ssé. A kilsé finanszirozasi igény novekedésének
masik fontos tényezdje a haztartasok netté megtakaritasi pozicidjanak gyors ttemd csékkenése. A
haztartasok netté megtakaritasainak visszaesése a vizsgalt alacsonyabb jovedelmd EU
tagorszagokban altalanos tendencianak tekinthetd, a magyar esetben azonban a poziciéromlast
egy nagyvonali lakashitel-tamogatasi rendszer bevezetése is fokozta. A 2001-2002 soran a
kozszféraban tortént jelentés béremelések, amellett, hogy a vallalati szektorba atgydrtzve
versenyképesség-rontd hatasiak voltak, a haztartasok esetében a gazdasag fundamentalis
helyzetéhez képest tdlzottan optimista (permanens) jovedelemvarakozasokat indukaltak, amelyek
a likviditasi korlatok fokozatos oldédasa mellett a netté megtakaritasi pozicié tovabbi romlasat
eredményezték.

Fontos tovabba megemliteni, hogy a magyar allamhaztartas magas kulsé finanszirozasi igénye
els6sorban nem a jévébeni névekedéshez potencialisan hozzajarulé infrastrukturalis beruhazasi
kiadasok tobblet-forrasigényét tikrézi, ami bar nem feltétlentl eredményez rovid tava
sebezhetdséget, kdzéptavon fokozza a fenntarthatdsagi problémat.

26. tablazat: Fontosabb makrogazdasagi mutatok: Magyarorszag 1997-2003

_Magyarorszag 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Foly6 fizetési mérleg (GDP %0)* -4,5 -7,2 -7,8 -8,6 -6,3 -7,2 -9,0
GDP novekedés (%o) 4,6 49 42 52 38 35 3,0
Koéltségvetési egyenleg (GDP %) ESA-95%* -6,8 -8,0 -5,6 -3,0 -4,4 -9,2 -6,3
Brutté allamadéssag (GDP %) 64,2 61,9 61,2 55,4 53,5 57,2 59,1
Fogyasztasi kiadds (GDP %) 72,4 72,6 74,0 73,0 74,7 77,1 78,9
Brutté alléeszkoz felhalmozas (GDP %) 222 23,6 239 235 235 23,4 22,3
Export (GDP %) 55,1 62,6 64,3 73,9 72,8 64,0 62,0
Import (GDP %) 54,1 64,1 67,0 77,8 74,3 66,3 66,2
Fogyasztasi kiadas (éves névekedés %) 2,5 4,2 43 4,4 58 8,7 73
Brutté alldeszkoz felhalmozas (éves novekedés %o) 9,2 13,3 59 7,7 5,0 8,0 34
Expott (éves névekedés %) 26,4 16,7 12,2 21,0 7,8 3,7 7,6
Import (éves novekedés %) 24.6 22,8 13,3 19,4 5,1 6,2 10,4
Brutté hazai megtakaritas (GDP %) 27,6 27,4 26,0 27,0 25,3 229 21,1
CPI inflacié (éves atlagos %) 18,3 14,2 10,0 9,8 9,2 53 47
Maganszektornak nyujtott hazai hitelek (GDP %o) 243 242 26,0 32,2 339 353
Nett6 kulfoldi eszkézok (GDP %) -61,3 -65,5 -70,8 -71,5 -09,3 -76,4 -85,4

Forras: IMF IFS, Eurostat és MINB
*1998-10l az, fijra-befektetett 1ikejovedelmer beszdamitisdval
** A magan-nyngdijpénztdr korrekcid batdsa nélkiil

27. tablazat: Az egyes szektorok nett6 finanszirozasi igénye (-)/képessége (+)

_Magyarorszag 2000 2001 2002 2003
allamhéztartas* -3.1 -5.2 9.2 -8.8
vallalatok . -5.7 -0.4 -0.3
héztartasok . 52 2.6 0.1
teljes gazdasag . -5.6 -6.9 -9.0
memo:
foly6 fiz. Mérleg -8.6 -6.3 -7.2 -9.0

Forrds: AMECO, MNB
* kiegészitett SINA egyenleg
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Ausztrilia és Uj-Zéland

A két angolszisz szigetorszag, Ausztrlia és Uj-Zéland sok kozos vonast mutat: érett
piacgazdasaggal illetve hossza  és  kedvezé intézményi  tOrténettel  rendelkeznek,
kiilkereskedelmileg tradicionalisan nyitottak, kiviteliik jelent6s részben nyersanyagokbol all, bar az
elmult évtizedben felgyorsult szerkezeti diverzifikacié. A kilencvenes évek elején mindkét
orszagban jelent6s strukturalis és gazdasagpolitikai reformok mentek végbe, amelyek a nyolcvanas
évekhez viszonyitva kedvezébb névekedési palyat eredményeztek.

Mindkét orszag foly6 fizetési mérlege huszonét éve folyamatosan relative magas hiany mutat.
Ausztralidban a hiany mértéke 1988 és 2002 kozott atlagosan a GDP 4,2 szazaléka, mig Uj-
Z¢éland esetében 4,1 szazaléka volt. Mindkét orszagban szamos olyan id6szak volt, amikor a folyo
fizetési mérleg hianya meghaladta az 5 szazalékos szintet, azonban jelentésebb korrekcidra nem
kertlt sor. A tartésan fennmarad6 hiany kovetkeztében a bruttdé kilsé tartozas allomanya
mindkét orszag esetében meghaladja a GDP 100 szazalékat. Ausztraliaban a valutaarfolyam
ingadozasaibol fakadd kockazatok fedezésére fejlett hataridds illetve derivativ piacok allnak
rendelkezésre'’. Az Uj-Zélandi arfolyam-derivativak piaca kevésbé mély, azonban a hasonlé
méretd orszagokéhoz viszonyitva még {gy is jelentésnek szamit. A fejlett derivativ piacok lehetévé
teszik a devizahitelekhez kapcsol6do arfolyamkockazat levalasztasat és transzferalasat természetes
fedezettséget élvezo vagy arfolyamkockazatot egyéb okbdl vallalni kivand gazdasagi szerepl6khoz.

28. tablazat: Fontosabb makrogazdasagi mutatok: Ausztralia 1997-2003

Ausztralia 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Folyo fizetési mérleg (GDP %) -3,0 -5,0 -5,7 -4,1 -2,3 -4,2 -5,9
GDP no6vekedés (%o) 39 53 43 32 2,5 4,0 34
Koltségvetési egyenleg (GDP %) 0,4 2,8 -0,6 2,0 0,6 -1,1

Brutté allamadéssag (GDP %) 20,7 16,8 15,4 . . . .
Fogyasztasi kiadas (GDP %) 77,7 77,7 78,2 77,9 77,6 77,9 77,7
Brutt6 alléeszkoz felhalmozis (GDP %) 22,6 23,5 23,8 229 21,8 237 245
Export (GDP %) 20,5 19,9 18,8 22,0 22,5 20,8 18,0
Import (GDP %) 20,2 21,6 21,5 23,1 22,0 22,1 21,0
Fogyasztasi kiadds (éves novekedés %) 4,0 1,8 55 4,2 33 32

Brutté alléeszkoz felhalmozas (éves névekedés %) 9,5 6,9 8,7 -7,7 9,6 12,5

Export (éves névekedés %) 3,7 2,0 9,3 73 -1,9 -0,7

Import (éves névekedés %o) 9,7 4.8 12,5 -1,3 2,3 13,8

Brutt6 hazai megtakaritis (GDP %) 22,3 223 21,8 22,1 224 22,1 223
CPI inflacié (éves atlagos %o) 0,3 0,9 1,5 4,5 44 3,0 2,8
Maganszektornak nyujtott hazai hitelek (GDP %) 76,8 80,7 86,3 89,2 90,2 94,1 101,6
Netté kilfoldi eszk6zok (GDP %) -56,0 -46,0 -53,7 -56,0 -52,0 -54,3 -61,2

Forras: IMF IFS és World Bank WDI

Ausztralidban és Uj-Zélandon lebegd arfolyamrendszer melletti inflaciés célkévetéses monetaris
politika mikodik. A koltségvetés egyenlege mindkét orszagban egyensuly kozeli vagy tobbletet
mutat6 pozicidban van, az allamadéssag-allomany pedig relative alacsony. A kiforrott intézményi
kornyezet illetve a hiteles gazdasagpolitikak lehetévé tették, hogy a két orszag a hazai valutaban
torténé eladésodas mellett jelentés devizaforrasokat vonjon be, a feltérekvé piacokra jellemzé

4 Ausztralidban a derivativ piacok forgalma 2001-ben meghaladta a GDP 25 szazalékat (Id. Caballero és
szerzotarsai 2004).
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sebezhetGség kialakulasa nélkil. Az emlitett tényez6k kovetkeztében a nominalis arfolyam és a
foly6 fizetési mérleg e két orszagban nem potencialis sokk-forras, hanem a sokkal inkabb kiilsé
(keresleti- vagy cserearany-) sokkok tompitasara alkalmas alkalmazkodasi csatorna. Az
alacsonyfoka sebezhetéség, az intézményi adottsagok, illetve a makrogazdasagi stabilitas
kovetkeztében a gazdasagpolitika nincs kényszerhelyzetben a nominalis arfolyam gyengiilését
eredményezé kilsé sokkhatasok esetén, igy prociklikus hatast beavatkozas (kamatemelés, fiskalis
megszoritas) nélkul engedheti a foly6 fizetési mérlegen keresztiili alkalmazkodast.

El6bbiek alapjan feltételezhetjik, hogy a széban forgd két orszag esetében a folyo fizetési mérleg
elsésorban a gazdasagi szereplék egyensulyinak tekinthetd fogyasztassimitasi és optimalizalasi
magatartasat jeleniti meg, amit tobb empirikus tanulmany is alatdmaszt (pl.: Kim és szerzétarsai
2001). Mindazonaltal a kilsé tartozasallomanyok fenntartasat a feltorekvé orszagokra jellemzé
sebezhetdség feléptilése nélkil lehet6vé tevs intézményi tényezSk jelenléte nem jelenti azt, hogy
ezekben az orszagokban a foly6 fizetési mérleg hiany jelenlegi palyaja hossza tavon is fennmarad.
Az alacsonyabb mértékd sebezhet6ség csupan azt jelenti, hogy egy alacsonyabb folyé fizetési
mérleg hiany-palyara térténd attérés varhatéan nem jar majd valsagszera hatasokkal.

29. tablazat: Fontosabb makrogazdasagi mutatok: Uj-Zéland 1997-2003

Uj-Zéland 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Folyé fizetési mérleg (GDP %) -6,4 -3,9 -6,1 -4,7 2,4 -3,7 -4,2
GDP novekedés (%o) 1,5 1,0 5,2 2,0 44 43 34
Koltségvetési egyenleg (GDP %) 3,9 0,5 1,9 -0,3

Brutté dllamadéssag (GDP %) 36,1 37,5 344 32,0 30,4 . .
Fogyasztasi kiadas (GDP %) 78,4 80,2 79,3 77,6 75,7 77,2 77,1
Brutté alldeszkoz felhalmozas (GDP %) 20,5 19,2 20,1 19,5 20,2 20,6 21,9
Export (GDP %) 28,3 29,7 30,9 35,9 35,1 32,5 29,2
Import (GDP %) 28,0 29,4 31,7 34,2 32,7 30,9 29,0
Fogyasztasi kiadas (éves névekedés %) 1,8 1,9 39 1,4 3,1 4,9

Brutto alléeszkoz felhalmozas (éves névekedés %) -0,9 -4.1 8,6 -0,6 4,7 8,5

Export (éves novekedés %) 3,8 2,9 7,3 6,2 2,0 7,1

Import (éves novekedés %o) 2,6 2,0 11,4 -0,4 2,1 9,8

Brutt6 hazai megtakaritis (GDP %) 21,6 19,8 20,7 22,3 243 21,8 22,9
CPI inflaci6 (éves atlagos %) 1,2 1,3 -0,1 2,6 2,6 2,7 1,3
Magianszektornak nyujtott hazai hitelek (GDP %) 104,4 109,4 1123 112,6 110,9 1144 118,4
Nett6 kilfoldi eszkozok (GDP %) -83,1 -89,8 -80,6 -77,5 -73,3 -87,9 -86,2

Forras: IMF IES és World Bank WDI
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Fiiggelék
AECM - Aggregated effective currency mismatch mutaték

30. tablazat: Egyes feltérekvs orszagok AECM mutatéi®

Orszagok 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Vialsdgszerdt epizidok

Dél-Kotea -0,6 -1,6 -6,2 -12,4 3,5 2,3 44 54 4,1
Indonézia -17,1 -15,5 -14,6 -30,9 =253 -13,6 -4.2 2,5 9,1
Malajzia 3,6 2,3 1,6 -1,0 24 3,7 2,3 2,5 1,6
Thaifold -3,7 9,1 -13,7 -20,3 -9,0 -0,3 3,2 6,5 8,1
Argentina -69,7 80,0  -89,6 -108,7 -1438 -186,6 -189,3 -2824 -309,6
Mexiké -325 343 -335 -18,9 -19,2 -146 -8,7 -4,5 -4,8
Torokorszag -26,5 173 -162 17,7 21,1 244 417 384 413
Békés epizidok

Brazilia 1,8 2,4 -0,9 -10,7 -15,7 -230  -214 202  -328
Izland

Lengyelorszag 06,6 11,1 9,9 9,8 9,4 9,6 9,8 9,4 73
Portugalia

Koztes epizidok

Chile 71 71 6,7 2,6 -0,5 22 0,7 -5,5 -10,4
Cseh Koztarsasig 53 7,7 6,4 6,2 8,4 10,0 9,3 10,9 11,3
Lengyelorszag 6,6 11,1 9,9 9,8 9,4 9,6 9,8 9,4 7,3
Magyarorszag -37,8  -159 -13,9 -12,8 -10,3 -7,8 -6,8 -2,7 -41

Szlovakia 1998 .
Forrds: Turner és Goldstein 2004

" Az AECM mutatét Goldstein és Turner (2004) elsésorban feltérekvd orszagokra szamitotta, igy Izlandra,
Portugaliara, Goérdgorszagra nincs adat. A szerz6k Szlovakia és Esztorszag esetében szintén nem szamitottak ki a
mutato értékét.
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31. tablazat: A rovid lejarata kiils6 adossag- és a hivatalos devizatartalék-allomany

hanyadosa
Orszagok 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Vidlsdgszeri epizddok
Indonézia 1,60 1,90 1,77 1,98 0,89 0,75 0,80 0,80 0,75
Malajzia 0,24 0,31 0,41 0,72 0,33 0,20 0,16 0,21 0,24
Thaifold 0,99 1,23 1,27 1,45 1,03 0,69 0,47 0,41 0,31
Argentina 0,50 1,49 1,30 1,43 1,25 1,12 1,13 1,37 1,41
Mexiké 627 222 154 097 08 076 053 033 020
Térokorszig 158 126 105 096 1,09 1,01 128 087 056
Békés epizddok
Lengyelorszag 0,36 0,27 0,34 0,40 0,51 0,32 0,37 0,43 0,55
Izland
Brazilia 0,87 0,63 0,62 0,69 0,70 0,84 0,96 0,79 0,62
Portugalia
Koztes epizddok
Chile 020 024 018 007 010 0,08 017 018 025
Cseh Kéztirsasig 047 037 046 083 061 069 069 067 046
Lengyelorszag 0,36 0,27 0,34 0,40 0,51 0,32 0,37 0,43 0,55
Magyarorszig 015 045 015 019 023 023 027 027 031
Szlovikia 1998 0,73 0,51 0,86 1,27 1,60 0,80 0,60 0,74 0,48

Forras: IMF IFS adatbazis, sajit sgdamitisok
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Atlagos brutté megtakatitasi (S/Y) és beruhazasi ratak (I/Y) a korrekci6 évét (t)
megel§z8 és kévetd idGszakokban'®

1. abra: Valsagszerti korrekciok

t-3;t-1 t+1;t+3 t-3;t-1 t+1;t+3 t-3;t-1 t+1;t+3 t-3;t-1 t+1;t+3

Indonézia Korea Malajzia Thaifold

O Brutt6 alléeszkdz felhalmozas/GDP % B Brutté hazai megtakaritds/GDP %

30

t+1;t+3 15442
Mexikd Argentina Torokorszag
@ Brutté alléeszkoz felhalmozas/GDP % | Brutté hazai megtakaritas/GDP %

1 Azon epizodok esetében, ahol a fizetési mérleg korrekciot kovetden legalédbb 1 év adatai rendelkezésre alltak
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2. abra: Koztes korrekcidok

t+1;t+3
Cseh Kozt

t+1;t+3

@ Brutté alléeszkdz felhalmozas/GDP %

t+1;t+3 t+1;t+3 t+1;t+2
SZovakia 1999 Brazilia

| Brutté hazai megtakaritas/GDP %

3. abra: ,,Békés” korrekciok

30

+3;t-1

IzZand

t+1;t+3

@ Brutto alléeszkdz felhalmozas/GDP %

t-3;t-1 t+1;t+2

Lengyelo.

B Brutté hazai megtakaritas/GDP %
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5. abra: Havi kumulalt arfolyam-valtozas'® a békés epizédok kdrnyékén
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'8 [z1and: nominélis effektiv arfolyam, Szlovékia, Lengyelorszag: eurd/ecu-vel szembeni arfolyam. Minden esetben a
havi atlagos kumulalt arfolyamvaltozast abrazoltuk, a peridodus elsé honapjahoz viszonyitva. A pozitiv értékek
leértékelddést jelolnek. Az arfolyamadatok forrasa: Eurostat, IMF IFS adatbazis
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6. 4bra: Havi kumulalt arfolyam-valtozas'” a kdztes epizédok kdérnyékén
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9 Chile: dollar-peso arfolyam, Magyarorszag, Szlovékia, Cseh Koztarsasag: eurd/ecu-vel szembeni arfolyam. Minden
esetben a havi atlagos kumulalt arfolyamvaltozast abrazoltuk, a periodus elsé honapjahoz viszonyitva. A pozitiv értékek
leértékelodést jelolnek. Az arfolyamadatok forrasa: Eurostat, IMF IFS adatbazis
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