Lakatos Melinda — Eyno Rots

Sotét arnyak - Mit tanulhatunk a korabbi gazdasagi valsagokbol?

A feltérekvé régio makrogazdasdgi mutatdi a koronavirus vdlsdg kezdete dta ismét
a befektet6k fokuszdba keriiltek. A korabbi nemzetkézi valsdagepizodok elemzése
fontos tampontot adhat a leglényegesebb sériilékenységi faktorok és az azok
kezeléséhez sziikséges gazdasdgpolitikai Iépések azonositdsdhoz.

A historikus valsagokat elemz6 szakirodalomban 3altalanos érvény( eredmény, hogy
a valsaghelyzetek a sériilékenységi tényez6k fennallasa mellett hirtelen, valamely
Jtrigger” esemény hatdsara alakulnak kil. A mogottes sériilékenységek tehat
szukséges, de nem elégséges feltételei a valsagnak, viszont a kivalté ok szamtalan
esemény lehet. Ez alapjan a valsagoknak két tipusu csoportositasa jellemzé: egyrészt
a sérilékenységi faktorok, masrészt a kivalté események mentén.

A sériilékenységi faktorok oldalardl kozelitve 3+1 valsag kategdria azonosithato:
adadssagvalsag, arfolyamvalsag, bankvalsag, illetve a ritka inflacids valsag. De ezek
egylttes jelenléte sem egyedi eset. Az 1. abra bemutatja, hogy 1976 és 2017 k6zott
hany egytényezds, illetve iker-és harmasvalsag kovetkezett be a vilagban.
1. dbra: A bank-, addssag-, és arfolyamvalsagok, valamint az iker-, és harmasval-
sagok szama 1976 és 2017 kozott vilagszerte

Forrds: Laeven and Valencia (2018)

A Covid-19 okozta pandémia el6tt a 2007-2009-es globalis pénzligyi valsag volt az az
id6szak, ahol kiillondsen sok eset fordult eld.

1 Jemovic and Marinkovic (2019), Babecky et al. (2012), Cerovic et al. (2018), Laeven and Valencia (2018), Ahuja et al. (2017)



2. abra: Az egyes sériilékenységi faktor szerinti valsagkategdriakban 1976 és 2017

kozott bekovetkezett valsagok vilagszerte
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Forrds: Laeven and Valencia (2018)

A valsagperiddusok tekintetében Magyarorszag sem volt kivétel: Laeven és Valencia
(2018) kategorizdlasa alapjan 1991-1995 kozott, valamint 2008 utdn hazankban
bankvdlsdg kovetkezett be, illetve definiciotdol fliggben az utdbbi periddus
addssagvalsagként is azonosithato.

A valsagok kivalto oka szamos esemény lehet, és tobb kivalté ok egyszerre is
fenndllhat, illetve a sériilékenységi faktorok koziil is tobb jelen lehet egyidejlileg,
ezaltal egy valsag tobb kategdriaba is besorolhato.

2/8



1. tablazat: Nagyobb valsagok sériilékenységi faktor és kivalto tényez6 szerinti

besorolasa

SERULEKENYSEGI FAKTOR

Adéssdgvdlsdg Bankvdlsdg Infldciobél | Arfolyamvdil-
Magas kiilsé/belsé el- | Tulzott pénzpiaci libe- eredd valsdg sag
addsodottsdg, folyd fi- | ralizdcid, bankok alul- | Magas infld- Arfolyam
zetési mérleg romldsa | tékésitése, koncent- cids kérnye- | spekuldcid, fi-
ralt hitelkitettség zet zetbeszkoz
gyors leérté-
kel6dése
Monetdris Mexiko - 1994 Mexiko - 1994 Fehérorosz- Mexiko -
politika szi- Finnorszag - 1991 orszag - 2011 1994
goritdsa Svédorszag - 1991
Mexiko - 1994 Mexiko - 1994 Uruguay -
Uruguay - 2002 Thaifold - 1997 2002
Fert6zés K6zép- és Kelet-Eu- Korea - 1997
ropa - 2008 Indonézia - 1997
Uruguay — 2002
0 Magyarorszag — 2008
E Ingatlanpi- Japéan - 1995
E aci dssze- Spa}nyolorszég —2009
E omlds Irorszag — 2009
"E Kereske- Oroszorszag - 1998 Thaiféld — 1997
2| delmi csa- Korea — 1997
torna szii- Finnorszag — 1991,
kiilése Svédorszag — 1991
Oroszorszag - 1998 Oroszorszag- 1998 Venezuela - | Oroszorszag-
Brazilia — 1999 Torokorszag - 2000 2019 1998
Fiskdlis Toérokorszag - 2000 Argentina - 2001 Brazilia —
problémdk | argentina - 2001 1999
Torokorszag -
2000

Forrds: Laeven and Valencia (2018), Kattel (2010), IMF (2010), MNB gydijtés

A kovetkez6kben 3 olyan valsagot vizsgdlunk, amelyek a feltorekvé gazdasagok
sérilléekenységi faktoraiban az elmult két évben bekovetkezett elmozdulasok
szempontjabol érdekesek lehetnek. A skandindv valsag a tulfiitottség és a
gazdasagpolitikai agak divergencidja, a mexikdi valsag a kiils6 egyensulyhiany és a
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kiils6 monetaris szigoritas, a thai valsag pedig a jelentds ikerdeficit miatt szolgalhat
fontos tanulsagokkal.

A skandinav orszagok 1991-93-ban sulyos pénziigyi valsagot éltek meg?. Jellemz§
volt rajuk a pénzigyi piacok nagyfoku liberalizacidja, a bankszektor tulzott
kockazatvallalasa. Mindez tulfltottséget és inflacids nyomast okozott a gazdasagban
és spekuldcios célponttd tette a skandinav orszdgokat. A valsagot végil a spekulacié
kivédését célz6 monetaris szigoritas és a kereskedelmi csatornak beszlikllése, azaz
a klilsé konjunktura lassuldsa miatti exportbevételek csokkenése, illetve Finnorszag
esetében a szovjet piac 6sszeomldsa valtotta ki. Az drfolyamra nehezed6 nyomast a
jegybankok gyors, nagyléptékli kamatemelésekkel és jelent6s devizapiaci
intervenciokkal prébaltak kivédeni. A bankszektort allami addssag atvallalassal
tdmogattak, ami drasztikusan megemelte az adllamaddssagot, mikdzben a kényszerd
alkalmazkodas a folyd fizetés mérleg magas deficitének csokkenésével jart.
Osszességében a valsag felligyeleti és gazdasagpolitikai reviziét tett sziikségessé,
tovabba fiskalis megszoritasokat kényszeritett ki.

1994 végére Mexikdban szamos sériilékenység épiilt fel és vezetett valsaghoz:
novekvd folyo fizetési mérleg hiany, a peso realfelértékel6dése, valasztasokhoz
kapcsolddé jelentds fiskalis és monetaris lazitas, valamint a politikai fejlemények. A
magas sérulékenység mellett a valsagot az amerikai kamatok emelkedése inditotta
be. Sulyosbitottak a helyzetet az allamaddssag szerkezeti problémai (rovid futamidg,
magas deviza-arany), valamint a tulzott kockazatvallalas és a nem megfelel§
kereskedelmi banki gyakorlatok.

Thaifoldon 1997-re a fenntarthatatlan folyo fizetési mérleg hiany, a novekvé rovid
kiils6 addssag, a romlo koltségvetési egyenleg és a pénziigyi szektor egyre felt(in6bb
gyengeségei vezettek a valsaghoz, amit a devizahiany miatt a lebegé
arfolyamrendszerre vald kényszer( attérés valtott ki. A tékekivonas szinte azonnal
megindult és Délkelet-Azsia nagy részére atterjedt. A thai baht révid idén beliil 20
szazalékkal értékel6dott le az amerikai dollarral szemben.

A fent emlitett konkrét esetek mellett fontos tanulsaggal szolgalnak az osszes
valsagtapasztalatot felhasznalo ,,Early Warning” rendszerek, melyekkel a felépild
sérilékenység azonosithatd. A szignifikans valsagelérejelz8 mutatok?:
o Bankvalsdgok esetén: tulf(itottség indikatorai (hitelezés, eszkodzarak,
t6kearamldsok), pénzmultiplikator, tartalékrata;

o Arfolyamvélsdgok esetén: arfolyamvaltozas, devizatartalék megfelelés,

koltségvetési hidny, kilkereskedelmi egyenleg;

2 Englund and Vihriala (2003), Spilimbergo et al. (2008)
3 Jemovic and Marinkovic (2019), Babecky et al. (2012), Cerovic et al. (2018)
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o Addssagvalsagok esetén: koltségvetési hidny, addssagszerkezet, folyo fizetési
mérleg hiany, hitel-rés, output-gap.

A historikus tapasztalatok alapjan a tartdsan és tulzottan magas koltségvetési
hianyd id6szakokban igen fontos szerep jut a gazdasagpolitikai agak
osszhangjanak. A szakirodalmi eredmények alapjan amennyiben ilyen helyzetben a
két kiemelt gazdasagpolitikai ag nem 0Osszehangoltan lép fel (a fiskalis hatdsag
tovabbra is tulkolt, mikoézben a monetaris politika elkdtelezett a stabil inflacié
mellett), akkor veszélyes helyzet alakulhat ki.* A jegybank kamatot emel az inflacids
varakozdsok horgonyzasahoz, ami a kamatkiadasok novekedésén keresztiil nagyobb
koltségvetési hianyhoz vezethet és igy a varakozasokon keresztil tovabb fltheti az
inflaciés varakozasokat. llyen esetben a fiskdlis és monetaris politika kozotti
konfliktus a magasabb inflacio, a magasabb kamatlabak, az alacsonyabb kibocsatas
és a magasabb koltségvetési hiany spirdljahoz vezet, igy a gazdasagot a stagflacid
felé haijtja.

A koronavirus valsag a feltorekvé régid orszagainal a sérilékenységi mutatdk
fokuszba kerilésével jart egyltt. Azokban az orszagokban, amelyeknek romlott a
relativ megitélése tobbnyire a kdvetkez6 faktorok jatszottak kiemelt szerepet: a
koltségvetési hidny tartds novekedése, az dllamaddssag magas és ndvekvd szintje, a
folyo fizetési mérlegpozicio kedvezétlenné valasa és az inflacié emelkedése. Mivel a
koronavirus hullamai miatt a vilaggazdasagot akar Gjabb sokkhatasok is érhetik, a
multbeli valsagtapasztalatok alapjan ezekre a sériilékenységi faktorok szoros
nyomon kovetésével és proaktiv javitasukkal lehet felkésziilni.

4 Bianchi and Melosi (2019)
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Melléklet:

A kozismertebb és ritkabban elemzett valsagok osszefoglald tablazata

(1) ADOSSAGVALSAGOK
Valsag Sériulékenységek Valsagot kivalto faktorok
Mexiko - | ® Magas rovid kulsé (és kulfoldi de- e Monetaris politikai szigoritas az USA-
1994 vizaban torténd) eladdsodottsag ban
o Fert6zés
Oroszorszag - | e Kormanyzat magas rovid tavd fi- e Elmulasztott koltségvetési hianycél
1998 nanszirozasi igénye o Kereskedelmi sokk
Brazilia - | # Magas rovid kiils6é eladdsodottsag e Hitelességvesztés koltségvetési meg-
1999 szoritdsok végrehajtasanal
o Folyd fizetési mérleg hiany
e Fert6zés (orosz valsag)
Torokorszag - | ¢ Kormanyzat magas rovid eladéso- e Romlé folyd fizetési mérleg hiany
2000 dottsaga e Redlarfolyam felértékel6dés
e Bankszektorra jellemz& lejarati e Politikai bizonytalansag
szerkezet mismatch
(2) BANKVALSAGOK
Valsag Sériilékenységek Valsagot kivalté faktorok
Norvégia - | e Pénzligyi piacok nagyfoku liberali- e Monetaris politikai szigoritas
1988 zacidja o Arfolyam-leértékel6dés

Finnorszag
1991

Svédorszag
1991

Japan - 1995

Indonézia -
1997
Malajzia -
1997
Thaifold -
1997
Argentina -
2001

e Nem megfelel6en mikod6 pénz-
piaci feligyelet

e Bankok alult6késitése

e Koncentralt hitelkitettség

o Kiilfoldi devizdban torténé bel-
foldi hitelezés

e Hitel-és ingatlanpiaci buborék

e Gazdasag tulflitottsége, inflacids
nyomas

e Hitel-és ingatlanpiaci buborék

e Nem megfelel6en mikod6 pénz-
piaci feligyelet

e Pénzligyi piacok liberalizacidja

e Pénzligyi és vallalati szektor kiilsé
eladdsodottsaga, lejarati szerke-
zet mismatch

e Koncentralt hitelkitettség az in-
gatlanszektor felé

e Allami- és maganszektor kiils§ és
kilfoldi devizdban torténd elado-
sodottsaga

o Kereskedelmi sokk, kilsé kereslet 6sz-
szeomlasa

o Ingatlanpiaci 6sszeomlas

e Kereskedelmi sokk

e Eszkoz-ar deflacid

o Fert6zés

e Arfolyam-lebegtetés,
kel6dés

arfolyam-leérté-

e Ellentmondas a valutatanacs és a fiskalis
politika kozott
e Orosz nemteljesités
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USA -2007

e Hitel-és lakasar buborék e Masodlagos jelzalogpiac 6sszeomldsa
e Nem megfelel6 pénzpiaci szaba-
lyozasa
e Magas t6keattétel
e Kockazatok félredrazasa
(3) INFLACIOBOL EREDG VALSAGOK

Valsag

Sérilékenységek Valsagot kivalto faktorok

Fehérorosz-
orszag - 2011

e Magas addssag e Monetaris politikai szigoritas

o Kiilfldi befektetések és deviza- e Arfolyam-leértékelédés
tartalékok hidnya

e Novekvd kilkereskedelmi deficit

e Magas inflaciés nyomas

Venezuela - | e Gazdasagot atitatod korrupcid e Politikai bizonytalansag
2019 e Gazdasagi novekedés jelent6s e Olajarcsokkenés
visszaesése
e Extrém magas inflacié
(2) ARFOLYAMVALSAGOK
Valsag Sérilékenységek Valsagot kivalto faktorok
lzrael - 1997 | e Arfolyamrendszer e Spekulativ t6kearamlasok
o Arfolyam-leértékel6dés
e Fert6zés
Izland - 2008 | e Rendkivil laza pénziigyi szabalyok e Fert6zés

e Maganszektor eladdsodottsaga e T6kekimenekités
o Arfolyam-leértékel6dés
Forrds: IMF (2010), MNB gy(ijtés

7/8



Irodalomjegyzék:

Antonio Spilimbergo, Steve Symansky, Olivier Blanchard, Carlo Cottarelli (2008): ,Fiscal Policy for
the Crisis”, IMF Staff Position Note

Ashvin Ahuja, Murtaza Syed, and Kevin Wiseman (2017): ,Assessing Country Risk - Selected
Approaches - Reference Note”, IMF Technical Notes and Manuals (International Monetary Fund:
Strategy, Policy, and Review Department).

Englund, Peter-Vihriala, Vesa (2003): ,Financial Crises In Developed Economies: The Cases Of
Sweden And Finland” Pellervo Economic Research Institute Working Papers No. 63.

Francesco Bianchi and Leonardo Melosi (2019): , The dire effects of the lack of monetary and fiscal
coordination”, Journal of Monetary Economics.

IMF - International Monetary Fund (2010): The IMF-FSB Early Warning Exercise, Design and
Methodological Toolkit.

Jan Babecky et al. (2012): ,,Banking, Debt, and Currency Crises - Early Warning Indicators for Deve-
loped Countries”, ECB Working Paper Series

Luc Laeven and Fabian Valencia (2018): ,Systemic Banking Crises Revisited”, IMF Working Paper.

Marco Lo Duca, Anne Koban, Marisa Basten, Elias Bengtsson, Benjamin Klaus, Piotr Kusmierczyk,
Jan Hannes Lang (2017): ,A new database for financial crises in European countries, ECB/ESRB EU
crises database”, ECB Occasional Paper Series

Mirjana Jemovic and Srdan Marinkovic (2019): ,Determinants of financial crises—An early warning
system based on panel logit regression”

Rainer Kattel (2010): ,,Financial and economic crisis in Eastern Europe”, Journal of Post Keynesian
Economics

Svetlana Cerovic, Kerstin Gerling, Andrew Hodge, and Paulo Medas (2018): , Predicting Fiscal
Crises”, IMF Working Paper.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2022. janudr 26-dn.”

8/8



