Jakab M. Zoltan: A globalis egyensulytalansagok
korrekciojanak magyar vetiiletei

Szamos jel mutat arra, hogy a vildggazdasdgban egyensulytalansdgok alakultak ki. Ez abban tikrézddik, hogy a fejlett
orszdagok kozul az USA jelentds és torténelmileg egyedllallo mértekd folyo fizetésimérleg-hianyt termel, és ezzel szem-
ben déntd részben a feltérekvd orszagok egy jol meghatarozott csoportjianak és néhany fejlett orszag folyd fizetésimer-
leg-tébblete all. Ez a helyzet valdszinlileg nem optimalis, és kérdés lehet, hogy ennek megoldasa soran milyen hatasok
érhetik a magyar gazdasdgot, és mit tehet a magyar monetaris politika. A globalis kiigazodas tébbféle forgatokdnyveét
vizsgalva lényeges, hogy az Azsiabdl vagy inkdbb az USA-bd! kiinduld folyamatokkal hozhatd-e majd kapcsolatba. Az
elébbi élénkiti, az utdbbi dtmenetileg visszaveli a magyar gazdasdagot. A piacok altal kikényszeritett korrekcio a magyar
gazdasdgot jobban visszaveti, mint az USA kdltségvetési politikdjanak valtozasa melletti. A magyar monetaris politika
azt befolyasolja, hogy a kibocsatas vagy az inflacio valik-e ingadozobbad. Az EKB-t kévetd magyar monetaris politika na-
gyobb inflacios és kisebb GDP-kilengésekkel jar, mig az énallo politika mellett éppen forditott a helyzet. Amennyiben a
globdlis kockazati étvagy csékkenése miatt a forint arfolyama gyengulne, az kezdetben inflacioemelkedéssel jarna,

hosszabb tavon ugyanakkor alacsonyabb GDP és inflacio sem zdrhato ki.

BEVEZETES

A globélis egyensulytalansagok alatt azt értjik, hogy a fejlett
orszagok kozul az USA jelent6s és torténelmileg egyeddl-
alld mértékl folyd fizetésimérleg-hianyt termel, és ezzel
szemben doénté részben a feltérekvé orszagok egy jol meg-
hatarozott csoportjanak és néhany fejlett orszagnak a folyd
fizetésimérleg-tdbblete all. A kllkereskedelem és a pénz-
Ugyi piacok globalizacidja, egyéb hatasok mellett, tébb le-
het6séget ad az orszagok kézétti hitel és t6ke aramlasara. A
legegyszerlibb érvelés azt sugallna, hogy azzal még nincs
baj, ha bizonyos orszagok folyo fizetésimérleg-hiannyal ren-
delkeznek. Sét ez egy kifejezetten hasznos jelenség, hiszen
a konjunkturaban kedvezé pozicidban Iévé orszagok hitelt
adnak (folyo fizetésimérleg-tébbletet produkalnak) olyan or-
szagoknak, amelyek épp egy kevésbé kedvezd szituacio-
ban vannak. Rdadasul az sem baj, ha a gyorsan névekvé or-
szagok atmenetileg folyo fizetésimérleg-hianyt vallainak fel.
Megéri atmenetileg eladdsodni, és késébb egy kedvezd
konjunktura vagy joval magasabb j6vedelem mellett fizetni
vissza azt, igy a jovébeli jolétet jelenbelivé formalni.

A leegyszerUsitett elméleti keret joslataval szemben azon-
ban most épp forditott helyzet alakult ki. Mikézben a feltd-
rekvé orszagok tékét exportalnak (folyd fizetésimérleg-
tobblettel rendelkeznek), addig a vilag leggazdagabb ré-
gidja, az USA, t6két importal (folyd fizetési mérlege hiany-
ban van). A fejlett orszagok kozul pedig, amelyek jelenleg
nincsenek kedvezd konjunkturalis helyzetben (pl. az euro-
zbna és Japan) pedig Iényegében kiegyensulyozott vagy

enyhén tobbletet mutato folyo fizetési mérleggel zarnak. Az
orszagok tobbségének viselkedése tehat nagyon messze
esik attdl, ami hosszu tavon optimaélis lenne.

Gyakran merUl fel a kérdés, hogy ezeknek az egyensulyta-
lansagoknak a korrekcidjara (correction of global imbal-
ances) miként kertlhet sor." A téméaval szamos tanulmany
és elemzés foglalkozott mar, de azok elsésorban a nagy
gazdasagi régiokra, az USA-ra, az eurozénara, Kinara és a
Tavol-Keletre fokuszaltak. A téma, vagy inkabb a vilaggaz-
daséagi probléma nem Uj keletli, de mindeddig a kézgaz-
dasagi elmélet altal josolt igazodas csak korlatozottan zaj-
lott le, ami akar azt is jelentheti, hogy annak egy része
»,Még hatravan”. Ha ez igaz, akkor fontos kérdés, hogy
mindez hogyan hat Magyarorszagra. Ebben a cikkben
egyfajta hianypdtlasra vallalkozom, azt kutatom, hogy a ki-
igazodasi forgatokényvek hogyan befolyasoljak Magyaror-
szagot, nem utolsésorban a Magyar Nemzeti Bank mone-
taris politikajat.

A globélis egyensulytalansagok kialakulasanak kezdetét a
kilencvenes évek masodik felére tehetjik, és a folyamat két
eltér§ szakaszra bonthatd. A két szakaszban az a kdzos,
hogy mindkettére jellemz8 az amerikai haztartasok nettod
azonban az USA koéltségvetési politikaja eltéréen alakult.
Az elsd, 1997-t6l induld szakaszban a beruhazasi-megta-
karitasi pozicié szétnyilasaért — azaz a folyo fizetésimérleg-
deficitért — elsésorban az amerikai gazdasagban medfi-
gyelhet§ termelékenységndvekedés, és ezzel 6sszeflg-

" Az elemzés Hornok Cecilia-Jakab M. Zoltan-Téth Maté Barnabas (2006): ,Globalis egyensulytalansagok korrekcioja: illusztrativ szcenariok Magyaror-
szagra” ciml MNB-tanulmanyra épul. Az érdekl6dé olvaso itt taldlhatja meg a részleteket.
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gésben a beruhazasok erés bévilése tehetd felel6ssé. A
2001-t6l napjainkig tartd szakaszban az USA beruhazasi
aktivitasa lanyhult, a folyd fizetési mérleg tovabbi romlasa
pedig a haztartasok és az allamhéaztartas megtakaritasai-
nak egyUttes romlasaval péarosult.

1. abra

GDP-aranyos megtakaritas és beruhazas a {6bb vilaggazdasagi régiokban
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2005-re az USA folyd fizetésimérleg-hianya elérte a GDP
6%-at, azaz mintegy 800 milliard dollart. Az USA nettoé kul-
s6 pozicidja azonban a sorozatos folyo fizetésimérleg-hia-
nyok ellenére is csak kisebb mértékben romlott, hiszen az
USA egyben a legnagyobb tékeexportér is. Az USA-nak
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kedvezett, hogy a kllsé tartozasai dontéen dollaralapuak,
alacsony hozamuak (addssagijelleglek), mikézben kihe-
lyezései magasabb hozamuak (részvénytipusuak) és kul-
féldi devizaban éllnak fenn. Ez utébbiakon pedig a kbzel-
multban jelentds atértékelédési nyereségek is keletkeztek.

Ezzel parhuzamosan szamos azsiai, illetve olajkitermels®
feltdrekvé orszagban tobbletet mutato folyo fizetésimérleg-
poziciok kialakulasa figyelheté meg. A megtakaritasok és a
beruhazasok kozotti egyenleg novekedett. Azsiaban az
egyenlegjavulds a historikus szintekhez képest jelentésen
visszaes@ beruhazasi és kismértékben cstkkend megtaka-
ritési ratak ereddjeként all eld. Ez aldl Kina képez kivételt,
ahol a nemzetkdzi 6sszevetésben is kiemelked6en magas
beruhazasi rata még magasabb nemzetgazdasagi megta-
karitasi hanyaddal péarosul. Az olajkitermeld orszagok a
magas olajarakbdl szarmazé tébbletjovedelmeik elfo-
gyasztasat idében simitani prébaljdk, mig a tébblettel ren-
delkez6 azsiai orszagokban a fogyasztasi kereslet elégte-
lensége, illetve az Uzletileg vonzé beruhazasi lehetéségek
hianya, valamint tarsadalmi-demografiai tényezék® magya-
razhatjak a fenti jelenséget.

Sz&mos (bar vitatott) vélemény szerint az Egyesuilt Allamok
koltségvetési politikaja, amely az ezredforduldt kévetSen
egyre lazabba valt, a haztartasok névekv eladésodasaval
egyutt tehetd felel6ssé a megtakaritasi rata csokkenésért.
Fontos megemliteni azonban, hogy historikusan nem mu-
tathato ki egyértelm( ok-okozati kapcsolat az USA koltség-
vetési egyenlege és folyd fizetési mérlegének alakulasa
kdzt. A viszonylag alacsony amerikai kamatszinttel is ma-
gyarazhaté, hogy jelent6s vagyoni hatasokkal jaro
eszkdzarmozgasok (az ezredforduldét megelézéen rész-
vénypiaci, jelenleg pedig elsésorban ingatlanar-fellendu-
lés) szintén feleléssé tehet6k az amerikai haztartasok meg-
takaritasi pozicidjanak romlasaért.

Az egyensulytalansagok kialakulasaban, illetve fennmara-
dasaban szerepet jatszhat a Japan, Kina és mas dél-kelet-
azsiai orszagok altal kdvetett arfolyam-politika is. Ezek az
orszagok valutaik felértékel6désének korlatozasaval tamo-
gatjak® a kilkereskedelembe kerll6 termékeket eléallitd
szektoraikat, melynek kévetkeztében a dollarral szembeni
realarfolyamuk alulértékeltté valt és jelentés devizatartalé-

kokat halmoztak fel. Az egyes fejlett eurdpai orszagokban
és Japanban tapasztalhatd, a strukturalis reformok hianya-
val magyarazhato visszafogott mérték( belsé kereslet szin-
tén hozzéjarulhatott a globalis egyensulytalansagok mélyu-
léséhez, azonban ez a hatas viszonylag korlatozottnak te-
kinthetd.

HOGYAN ALAKULHAT KI AZ
ALKALMAZKODASI FOLYAMAT?

A témaval foglalkozé elméleti és empirikus irodalom f6ara-
ma szerint (I. Eichengreen [2006]), a globalis egyensulyta-
lansagok hosszabb tavon nem tarthatok fenn. Még bizony-
talan azonban, hogy egy esetleges korrekcié mikor, milyen
idézitéssel, mely régidkat és milyen mértékben érintve jat-
szodik le. Feltételezhetd, hogy az alkalmazkodas soran az
amerikai megtakaritasi-beruhazasi rés az USA nemzetgaz-
dasagi megtakaritasainak emelkedése mellett fog zardédni,
az &zsiai orszagok — els@sorban Kina — megtakaritasi pozi-
cidjanak csokkenése mellett. Az USA nemzetgazdasagi
megtakaritasainak emelkedése kiindulhat a haztartasok
a realkamatok emelkedése, illetve az ingatlanpiac korrek-
ci6ja. Emellett hozzajarulhat még a kéltségvetési politika
szigoritasa. A szimulaciékban egy vagyoni hatassal jard
USA-beli lakasar-korrekciot, egy koéltségvetésiegyenleg-
javulast (USA-beli adéemelés), egy tartés kinai fogyasz-
tasndvekedést, és az USA kockazati prémiumanak emel-
kedését (a dollar gyengulését) vizsgaljuk. Ez utébbi jelen-
téségére tdébben is felhivtak a figyelmet; Obstfeld és
Rogoff (2005), illetve Blanchard és szerzétarsai (2005)
szerint az USA foly¢ fizetési mérlegének egyensulyba ke-
rlléséhez a dollar realeffektiv arfolyamanak jelentés leérté-
kel6dése szlUkséges. Gourinchas és Rey (2005), illetve
Lane és Milesi Ferretti (2004) azonban ramutatnak, hogy a
kulsé eszkdz-, illetve addssagallomanyokat érinté atérté-
kel6dési hatasok egy jelentésebb dollarleértékel6dés ese-
tén segithetik az alkalmazkodasi folyamat id6ben simabb
lefutasat.

A globalis egyensulytalansagok lehetséges korrekcidinak
magyarorszagi hatasait vizsgalva tobbféle modellszimula-
ciot végeztink a NiGEM vilaggazdasagi modell és az MNB
Negyedéves Elérejelz6 Modelliének (NEM) segitségével.’

? A kdzelmultban az USA folyé fizetésimérleg-hianyat finanszirozé tékearamlasokon bellil markansan megnétt az olajexportalé orszagok megtakaritasainak
aranya, ami az elmult évek soran tapasztalt olajar-emelkedéssel magyarazhato.

° A tarsadalom eléregedése, és a szocidlis ellatérendszer hianyossagai kévetkeztében jelentkez6 tdbbletmegtakaritasi hajlandésag.

* FelmerUlhet az olvaséban, hogyan lehet gazdasagpolitikai eszkdzdkkel ilyen hosszu ideig eltériteni a realarfolyamokat: az ok elsésorban az, hogy az or-
szagok egy jelentds csoportjaban, féként Kinaban, az arrendszer még nem liberalizalt, az arakat mesterségesen és kdzpontilag tartjak alacsonyan.

° A modellek hasznalata az ilyen kérdések vizsgalatakor kérultekintést igényel: azok tipikusan a szabalyos korrekciés mechanizmusokat képesek legin-
kabb megragadni és csak kismértékben képesek a pénzlgyi intézményrendszer reakciét abrazolni. Harmadik hianyossag, hogy ezekben a modellek-
ben a kézbulsé (intermedier) termelés kéltségei (pl. az olajarak koltséginflacios kdvetkezményei) nincsenek részletezve. Ennek ellenére a NiGEM modell
hasznalata el6nyds, hiszen a lényeges vilaggazdasagi kapcsolatok modellezésre kertinek. A NEM modell pedig a magyar gazdasag leirasara lehet egy

alkalmas keret.

MNB-SZEMLE ¢ 2006. DECEMBER

29



30

A vizsgalt esetek mindegyikében az USA GDP-aranyos fo-
lyé fizetésimérleg-hianyaban tartés cstkkenés kdvetkezik
be, melynek mértéke minden esetben a sokkot kéveté ne-
gyedik évben 0,25 szazalékpontnyi. Az egyenlegjavulas
mértéke igen csekély. Az USA kils§ egyensulyanak fenn-
tarthatdésaga érdekében akar tizszer ekkora hianycsokke-
nésre is szUkség lehet. Egy realisztikus korrekcids palya
esetén a vizsgalt forgatokdényvek kombinacioi jatszédhat-
nak le. Sét ha a korrekcié nagyobb sebességgel jatszodik
le, akkor az alkalmazott modellekkel nem megragadhaté
Un. nem-linedris hatasok is felléphetnek. Vizsgalataink cél-
ja nem egy teljes kord korrekcié bemutatasa, csupan azt
érzékeltetjuk, hogy az amerikai korrekcié iranyaba toérténd
kismértékd, eltéré eredetli elmozdulasok milyen csatorna-
kon gy(rlznek tovabb és milyen iranyu elmozdulasokat in-
dukalnak Magyarorszagon.

A modellszimulaciokban figyelembe vesszik a gazdasag-
politikai reakciokat is. A magyar monetaris politika kezelé-
sében kettés megoldast valasztottunk. Alapesetben azt fel-
tételezzlk, hogy az MNB az EKB kamatlépéseit kdveti.
Ezenfelll azonban minden szimulacié esetében az 6nalld
magyar monetaris politika esetét is megvizsgaljuk.®

Az els6 szimulacidban az USA fiskélis politikajanak tarté-
san a GDP 0,5 szazalékaval megegyezd szigoritasat fel-
tételezem, melyet a kormanyzat teljes mértékben a j6ve-
delemado-bevételek emelésével ér el. A masodik eset-

ben, tdmaszkodva az USA ingatlanpiaci arait vizsgalé
legfrissebb tanulmanyokra, egy 9 szazalékos ingatlanar-
cstkkenést tanulmanyozok.” A szimulacidkban egy ilyen
nagysagrendd tartés, nominalis ingatlanpiaci arcsékke-
nés szlkséges a fizetésimérleg-hiany kivant (0,25 szaza-
lékpontos) csokkenéséhez. Harmadik eshet6ségként
egy gyorsabb azsiai keresletbévilés — évente mintegy 1
szazalékponttal gyorsabb bévilés — hatasait elemzem.
Veégezetll egy olyan szcenariét is vizsgéalok, amelyben a
dollareszk6zok kockazati prémiuma ugy emelkedik,
hogy az a dollart tartésan 10 szazalék kéruli szinten érté-
kelje le.

A modellszimulaciokbdl két fontos tanulsag szlrhetd le.
Elész6ris, az USA-bdI kiinduld korrekcidonak az eurotvezet
kibocsatasara gyakorolt rovid tava kévetkezményei kézul
els@sorban azok a magasabbak, amelyeket a piac kény-
szerit ki (amit a dollar kockazati prémiumanak emelkedé-
sével vagy az ingatlanareséssel modelleztlnk), ellentétben
azzal, amikor az egy gazdasagpolitikai |épés kévetkezmé-
nye lenne (pl. USA-addemelés). Ez még inkabb igy van, ha
figyelembe vesszUk azt is, hogy egy piaci eredetl sokk
kénnyen tovabbgyrlizhet, megfertézve mas piacokat és
hosszabb tavon is kedvezdtlendl érintheti a gazdasagi sze-
replék varakozasait.

Masodszor, a korrekciénak a fejlett gazdasagokra haruld
kedvezétlen koéltségeit jelentésen mérsékelheti az azsiai

A négyféle sokkszcenario hatasa az USA-ban és az eurodvezethben

(szazalékpontos, arfolyam esetében szazalékos eltérések az alappalyatél)*

USA fiskalis megszoritas USA ingatlanarsokk Azsiai keresleti sokk USA dollarsokk
1. év 4. év 1. év 4. év 1. év 4. év 1. év 4. év
USA
GDP -0,19 -0,12 -0,60 0,09 0,03 0,08 0,03 -0,39
Fogyasztéiar-index 0,06 -0,02 0,04 -0,18 0,03 0,04 0,62 1,29
Folyo fizetési 0,02 0,25 0,09 0,25 0,05 0,25 -0,22 0,25
mérleg/GDP
Eurodvezet

GDP -0,05 -0,01 -0,11 0,02 0,05 0,08 -0,21 0,04
Fogyasztoiar-index -0,07 -0,06 -0,09 -0,08 0,03 0,03 -0,38 -0,28
Folyo fizetési
mérleg/GDP 0,01 -0,10 0,04 -0,11 0,01 0,30 -0,02 -0,10
EUR/USD arfolyam -1,69 -1,91 -2,11 -1,46 0,22 0,14 -9,55 -10,44

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

ményezzenek.

° Kina esetében lebeg6 arfolyamrendszert tételeztiink fel. Bar vitathatatlan, hogy a kinai és mas tavol-keleti arfolyampolitikaknak szerepe lehet a globalis
egyensulytalansagok fenntartdséban, dsszhangban mas tanulmanyokkal (pl. Farugee és szerzétarsai [2005]), azt talaltuk, hogy az azsiai arfolyampoli-
tikara vonatkozo feltevés (fix vagy lebegé arfolyam) csak kismértékben hatott Magyarorszagra.

" Lasd Holland és Metz (2006).
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Bar az azsiai alkalmazkodasnak egyik eleme lehet az ar-
folyamrégzitések elengedése és ezaltal a valutak felérté-
kel6dése, igazan erls és tartds vilaggazdasagi hatast az
eredmeényezhet, ha a jelenlegi er6sen exportorientélt gaz-
dasagok fokozatosan a bévilé belsé (és elsésorban fo-
gyasztasi) kereslet palyajara térnének. Az eurodvezet
szempontjabdl azért is kedvezd egy Azsiabol eredé kor-
rekcio, mert ekkor a globélis egyensulytalansagok felol-
dédéasa féként az USA és Azsia foly6 fizetési mérlegei ko-
z6tt kdvetkezik be.

MAGYARORSZAGI
KOVETKEZMENYEK

Magyarorszag kulkereskedelmi kapcsolatai dénté mérték-
ben az eurépai orszagok felé iranyulnak, és az USA-hoz
vald kotédés elsGsorban mas eurdpai orszagokon keresz-
tUli, azaz csak kdzvetett. A magyar hatasok tehat elsésor-
ban az eurodvezet folyamataitdl figgnek. Bar a magyaror-
szagi kévetkezmények é&ltaldaban hasonléak az euro-
Ovezetiekhez, néhany fontos eltérés is megfigyelhets. Egy-
részt, a névekedésre és inflaciéra gyakorolt révid tavu ha-
tas az eurodvezetihez képest tompitottan jelentkezik. Més-
részt azonban, a magyar gazdasag nagy nyitottsagabdl
addédodan a kulsé egyensulyra vonatkozd kévetkezmények
szamottevébbek. Hosszabb tavon a hatasokat nagyban

befolyasolja a monetaris politika jellege. Kétféle monetéris
politika esetét is megvizsgaljuk: az EKB kamatpolitikajat
kovetbét és egy 6nélldé monetaris politikai szabaly szerint
mUkodgét.

Ha az arfolyamot csak a kamatkulénbodzet befolyasolja, az
EKB kamatlépéseit kdveté magyar monetaris politika esete
valtozatlan forint—euro arfolyamot is jelent. Egyértelmd,
hogy mind a gazdasagi névekedés, mind a kuls§ egyen-
suly szempontjabdl a nemzetkdzi pénzpiacok altal
kikényszeritett korrekcid, azaz a dollar kockazatiprémium-
sokkja a legkedvezétlenebb. A méasik harom korrekcios le-
het6ség ennél enyhébb, és az eurodvezetéhez hasonld
GDP-kovetkezményekkel parosul. Az azsiai régiod import-
keresletének esetleges gyorsulasa kedvezéen hathat a
magyar GDP-re.

Nagy kuldnbség mutatkozik meg abban, hogy vajon a kor-
rekcié az USA-dollar arfolyaman, az USA-ingatlanarakon
keresztll valésul-e meg. Ami az inflacids hatasokat illeti
ezek a tipusu korrekciok jarnak nagyobb inflacios kovet-
kezményekkel (inflaciocsdkkenéssel) hosszabb tavon. Az
azsiai keresleti sokk inflacionéveld, mig a masik harom inf-
laciot csokkents. Altalaban elmondhato, hogy az eurépai
kamatlépéseket kdveté magyar monetaris politika — leg-
alabbis a vizsgalt négyéves horizonton — nem képes toké-
letesen stabilizalni a magyar inflacioét.

A négyféle sokkszcenario hatasai Magyarorszagon

(szazalékpontos, arfolyam esetében szazalékos eltérések az alappalyatol)

USA fiskdlis megszoritas USA ingatlanar-sokk Azsiai keresleti sokk USA dollarsokk
1. év 4. év 1. év 4. év 1. év 4. év 1. év 4. év
EKB kovetése (konstans HUF/EUR arfolyam)
GDP -0,02 -0,04 -0,03 -0,04 0,01 0,07 -0,10 -0,15
Fogyasztéiar-index -0,02 -0,08 -0,03 -0,13 0,01 0,09 -0,10 -0,36
Folyo fizetési -0,04 -0,14 -0,06 -0,18 0,03 0,13 -0,20 -0,53
mérleg/GDP
Révid kamat -0,09 -0,17 -0,13 -0,22 0,07 0,20 -0,38 -0,66
Onallé Taylor-szabaly

GDP -0,02 -0,03 -0,09 -0,01 0,01 0,13 -0,02 0,08
Fogyasztoiar-index -0,02 -0,03 -0,03 -0,12 -0,01 0,01 -0,10 -0,12
Folyo fizetési -0,03 -0,13 -0,09 -0,17 0,01 0,23 -0,10 -0,51
mérleg/GDP
Révid kamat -0,03 -0,18 -0,06 -0,46 -0,07 0,08 -0,12 -0,95
HUF/EUR érfolyam 0,04 0,19 -0,10 -0,15 -0,88 -1,48 0,00 0,61

® Egy ilyen helyzetben a vilagpiaci olajarak is emelkednek. Mint emlitettik, a NIGEM modellben az olajarak alapveten csak az aggregalt keresletre hat-
nak (jelen esetben csokkentik) és a termelési koltségek emelkedése miatti koltséginflacié nincs modellezve. Az &zsiai keresletbévilés inflaciés hatasai a

valésagban nagyobbak is lehetnek.
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Az énallé magyar monetaris politika feltételezése esetén vi-
szont megenged|jik a forint—euro arfolyam valtozasat is. Az
inflaciés hatasokat az 6nallé monetaris politika hosszabb
tavon jobban kordaban tartja, mint az EKB-kdvet§ politika.
Az inflaciés hatasokat — az USA ingatlanar-szcenarié kivé-
telével — a felére-kilencedére tudja lecsékkenteni. Az infla-
ci¢ stabilizacidja azonban ekkor sem tokéletes. A GDP ala-
kulasa azonban az 6nallé monetéris politika esetén sem tér
el hosszabb tavon az EKB-koveté politikatol. A kulénbség
abban rejlik, hogy ebben az esetben nagyobbak a révid ta-
vU ingadozasok.

Egy nem szabalyos kiigazodas felerdsiti
a magyar gazdasagot érinté negativ
hatasokat

A fent bemutatott szimulaciok tdmpontokat adnak a globa-
lis egyensulytalansagok korrekcidjanak lefolyasaval és
azok magyarorszagi hatasaival kapcsolatban, ugyanakkor
nem alkalmasak a kis valészinlséggel bekdvetkezd, de a
fentieknél lényegesen nagyobb mértékd makrogazdasagi
hatassal jar6, valsagszerU korrekciok és a kilénbdzd sokk-
hatasok egyUttes bekdvetkezése esetén fellépd interakciok
szemléltetésére.

Nézzik meg, hogy miképp j6het létre egy nem szabalyos,
valsagszer( korrekcié. A pénzugyi mérlegben megjelend
t6kearamlasok nagysaga és iranya ennél jelentésen gyor-
sabban megvaltozhat, amelynek akar sulyos redlgazdasa-
gi hatésai is lehetnek. A nemzetkdzi tapasztalatok szerint
(I. Toth [2005]) a t6kearamlasokban bekdvetkezd hirtelen
megszakadas vagy iranyvaltas mellett lezajlo folyoé fizetési-
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egyes ,valsagok” idépontjait mutatjak.

MNB-SZEMLE ¢ 2006. DECEMBER

mérleg-korrekciok elsdsorban a feltdrekvd piacokra voltak
jellemz6ek. Az ilyen tipusu korrekciok soran a dollarban ki-
fejezett feltdrekvd piaci eszkdzoktél elvart kockazati prémi-
um ugrasszerl névekedése volt megfigyelhetd, ami jellem-
z8en negativan érintette az adott idészakban kuls6 egyen-
sUlytalansaggal rendelkezé feltérekvé orszagok tdbbsé-
gét. Ezt j6l mutatja a kockazati felaraknak a jelentésebb fel-
térekvé piaci fizetésimérleg-korrekcios epizédok korlli ala-
kulésa is. Fejlett orszagokban ugyanakkor a fizetésimérleg-
korrekciok tébbsége a tékearamlasok folytonossaga mel-
lett zajlott le (Id. Freund [2000]).

A tapasztalatok szerint a feltérekvd orszagokban a fizetési-
mérleg-korrekcidk gyakran jartak egyutt nagymértékd arfo-
lyamgyenguléssel, hozamemelkedéssel és a GDP-vissza-
eséssel. Fejlett orszagoknal ezzel ellentétben inkabb atme-
neti hozamemelkedéssel, redlarfolyam-gyenguléssel és
csekély mértékl névekedési aldozattal jartak.

Mire szamithatunk, ha a globalis egyensulytalansagok nem
szabalyos korrekciodja a forinteszk6zoktdl elvart kockazati
prémium hirtelen, nagyobb mértékl emelkedésével jarna?
Két hatassal kell szamolnunk: egyrészt leértékelédési nyo-
mas nehezedne a forintra, masrészt megemelkedne a val-
lalatok t6kekodltsége, csdkkenne a t6kekereslet és a beru-
hazas. Modellszimulacidk segitségével bemutatom, hogy
mindez mennyiben valtoztatja meg a magyar gazdasagra
gyakorolt hatasokrdl kialakitott képunket. Bar a szimulacio
nem teljesen vethet§ dssze szamszakilag a korabban be-
mutatott ,szabalyos” kiigazodasi forgatokdnyvekkel, azt ér-
zékeltetik, hogy egy, a feltérekvd piacokat érinté bizonyta-
lansag mennyiben befolyasolna vilagképltnket. A mostani
és a korabbi fejezetben bemutatott hatasmechanizmusok
valamilyen ereddje lehet a teljes hatas, azt azonban nem
lehet elére tudni, hogy milyen aranyban jatszanak egy ilyen
helyzetben szerepet a feltérekvé piaci anomalidk és a fej-
lett orszagokbdl kiindulé korrekcids palyak.

Kérdéses ugyanakkor, hogy vajon a tékekdltség-emelke-
dés mellett nem indulnak-e be egyéb olyan hatasok is,
amelyek a hagyoméanyos t6kekeresleti magyarazatoktol
eltér§ viselkedéseket eredményezhetnek. llyen példaul
az, hogy a vallalati (és a haztartési) szektor esetében a
kockazatiprémium-sokk és a gyengulé nominalarfolyam
hitelezési csatornan keresztili és (kuléndsen a devizédban
eladdsodott véllalatoknal) mérlegatértékel6dési hataso-
kat véltana ki. Ezeket egy magasabb t6kekdltség-emelke-
déssel jellemezhet§ szcenaridval modelleztik (,extra t6-
kekoltség-emelkedés” esete). A kockazatiprémium-sokk
alapesetben forintgyenglléshez vezet, amely a netté ex-
port javulasan keresztll kezdetben emeli a GDP-t. Az inf-
lacio emelkedésre erodalja a realjovedelmeket és a ma-
gasabb t6kekoltség visszaveti a beruhazasokat. Késébb



A kockazatiprémium-sokk szcenarié hatasa Magyarorszagon

(szazalékpontos, arfolyam esetében szazalékos eltérések az alappalyatél)

| 1. év | 4. év
Nincsenek extra t6kekoéltség-emeld tényezok
GDP 0,16 -0,08
Fogyasztoiar-index 0,15 -0,14
Folyé fizetési mérleg/GDP 0,65 0,80
Rovid kamat 0,81 -0,03
HUF/EUR arfolyam 7,33 1,63
Vannak extra t6kekoltség-emeld tényezék

GDP -0,13 0,04
Fogyasztdiar-index 0,17 -0,34
Folyo fizetési mérleg/GDP 0,95 1,44
Rovid kamat 0,95 -0,75
HUF/EUR arfolyam 8,70 3,00

tehat a GDP-ndvekedés is csdkken és a fizetési mérleg
javul. Az inflacié kezdetben a gyengulé arfolyam kévet-
keztében emelkedik, majd kés6bb az aggregalt kereslet
csOkkenése miatti hatasok csdkkentik. A magasabb téke-
koltség-emelkedést feltételezd szimulacid eredményei a
névekedésben ellenkezé iranyd, mig a folyo fizetési mér-
legben azonos iranyl, de erésebb reakciot mutatnak.
A kbzéptavon érvényesuls inflaciocsdkkenés azonban
ebben az esetben jelentdsebb, mikézben a kezdeti infla-
ci6-emelkedés lényegében azonos a kisebb tékekdltség
esetén megfigyeltekhez.

KOVETKEZTETESEK

Bemutattam, hogy a globalis kiigazodas tobbféleképpen is
megvalodsulhat, és ennek médja meghatarozé jelentéségl a
magyar gazdasag szempontjabél. Magyarorszag szem-
pontjabdl lényeges kllénbség van abban, hogy a korrekcio
soran az Azsiabdl vagy az USA-bdl jové hatasok domindl-
nak-e, az el6bbi élénkiti, az utdbbi atmenetileg visszaveti a
magyar gazdasagot. Nagy jelentésége van tovabbéa annak
is, hogy a kezdeti igazodéas a dollar arfolyaméaban, az USA-
beli ingatlanarakban vagy inkabb a keresleti tényez6kben
(addemelés) mutatkozik-e meg. A magyar monetéris politi-
ka reakciodja kulcsfontossagu lehet abban, hogy vajon a ki-
bocsatas vagy az inflacié vélik-e ingadozébba. Amennyi-
ben a magyar monetéris politika passzivan kéveti az EKB-t,
az nagyobb inflacios kilengésekkel jar, mint az ¢énallé mo-
netaris politika kdvetése esetén. Hosszabb iddszak atlaga-
ban azonban a kibocsatéasra kifejtett hatas Iényegében azo-
nos a kétfajta monetaris politikai reakcié esetében.

A fentiek azonban nem veszik figyelembe a pénzlgyi pi-
acokon esetlegesen lejatsz6dd folyamatokat, azokat ki
kell egésziteni egy nem szabalyos, valsagszerl globalis
korrekcié magyarorszagi hatasanak elemzésével is. Azt
talaltuk, hogy az arfolyam gyengulése miatt az inflacié
kezdetben emelkedne, de késébb a ndvekvé t6kekdltség
miatti beruhazas-visszaesés ezt kompenzalja, és kdzép-
tavon, az alacsonyabb gazdasagi ndvekedés hatdsara
akar egy alacsonyabb inflacié is kialakulhat, mikbzben a
GDP-nbvekedésre gyakorolt hatasanak iranya nem egy-
értelm0. Ez utébbi attdl figg, hogy mekkora jelentésége
van a tékekoltség emelkedésének, 6sszehasonlitva az at-
menetileg gyengébb realarfolyam kezdeti névekedés-
élénkit§ hatasaval.
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