
BEVEZETÉS

A globális egyensúlytalanságok alatt azt értjük, hogy a fejlett

országok közül az USA jelentõs és történelmileg egyedül-

álló mértékû folyó fizetésimérleg-hiányt termel, és ezzel

szemben döntõ részben a feltörekvõ országok egy jól meg-

határozott csoportjának és néhány fejlett országnak a folyó

fizetésimérleg-többlete áll. A külkereskedelem és a pénz-

ügyi piacok globalizációja, egyéb hatások mellett, több le-

hetõséget ad az országok közötti hitel és tõke áramlására. A

legegyszerûbb érvelés azt sugallná, hogy azzal még nincs

baj, ha bizonyos országok folyó fizetésimérleg-hiánnyal ren-

delkeznek. Sõt ez egy kifejezetten hasznos jelenség, hiszen

a konjunktúrában kedvezõ pozícióban lévõ országok hitelt

adnak (folyó fizetésimérleg-többletet produkálnak) olyan or-

szágoknak, amelyek épp egy kevésbé kedvezõ szituáció-

ban vannak. Ráadásul az sem baj, ha a gyorsan növekvõ or-

szágok átmenetileg folyó fizetésimérleg-hiányt vállalnak fel.

Megéri átmenetileg eladósodni, és késõbb egy kedvezõ

konjunktúra vagy jóval magasabb jövedelem mellett fizetni

vissza azt, így a jövõbeli jólétet jelenbelivé formálni.

A leegyszerûsített elméleti keret jóslatával szemben azon-

ban most épp fordított helyzet alakult ki. Miközben a feltö-

rekvõ országok tõkét exportálnak (folyó fizetésimérleg-

többlettel rendelkeznek), addig a világ leggazdagabb ré-

giója, az USA, tõkét importál (folyó fizetési mérlege hiány-

ban van). A fejlett országok közül pedig, amelyek jelenleg

nincsenek kedvezõ konjunkturális helyzetben (pl. az euro-

zóna és Japán) pedig lényegében kiegyensúlyozott vagy

enyhén többletet mutató folyó fizetési mérleggel zárnak. Az

országok többségének viselkedése tehát nagyon messze

esik attól, ami hosszú távon optimális lenne.

Gyakran merül fel a kérdés, hogy ezeknek az egyensúlyta-

lanságoknak a korrekciójára (correction of global imbal-

ances) miként kerülhet sor.
1

A témával számos tanulmány

és elemzés foglalkozott már, de azok elsõsorban a nagy

gazdasági régiókra, az USA-ra, az eurozónára, Kínára és a

Távol-Keletre fokuszáltak. A téma, vagy inkább a világgaz-

dasági probléma nem új keletû, de mindeddig a közgaz-

dasági elmélet által jósolt igazodás csak korlátozottan zaj-

lott le, ami akár azt is jelentheti, hogy annak egy része

„még hátravan”. Ha ez igaz, akkor fontos kérdés, hogy

mindez hogyan hat Magyarországra. Ebben a cikkben

egyfajta hiánypótlásra vállalkozom, azt kutatom, hogy a ki-

igazodási forgatókönyvek hogyan befolyásolják Magyaror-

szágot, nem utolsósorban a Magyar Nemzeti Bank mone-

táris politikáját.

A globális egyensúlytalanságok kialakulásának kezdetét a

kilencvenes évek második felére tehetjük, és a folyamat két

eltérõ szakaszra bontható. A két szakaszban az a közös,

hogy mindkettõre jellemzõ az amerikai háztartások nettó

megtakarítási pozíciójának romlása. A két idõszakban

azonban az USA költségvetési politikája eltérõen alakult.

Az elsõ, 1997-tõl induló szakaszban a beruházási-megta-

karítási pozíció szétnyílásáért – azaz a folyó fizetésimérleg-

deficitért – elsõsorban az amerikai gazdaságban megfi-

gyelhetõ termelékenységnövekedés, és ezzel összefüg-
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Jakab M. Zoltán: A globális egyensúlytalanságok

korrekciójának magyar vetületei

Számos jel mutat arra, hogy a világgazdaságban egyensúlytalanságok alakultak ki. Ez abban tükrözõdik, hogy a fejlett

országok közül az USA jelentõs és történelmileg egyedülálló mértékû folyó fizetésimérleg-hiányt termel, és ezzel szem-

ben döntõ részben a feltörekvõ országok egy jól meghatározott csoportjának és néhány fejlett ország folyó fizetésimér-

leg-többlete áll. Ez a helyzet valószínûleg nem optimális, és kérdés lehet, hogy ennek megoldása során milyen hatások

érhetik a magyar gazdaságot, és mit tehet a magyar monetáris politika. A globális kiigazodás többféle forgatókönyvét

vizsgálva lényeges, hogy az Ázsiából vagy inkább az USA-ból kiinduló folyamatokkal hozható-e majd kapcsolatba. Az

elõbbi élénkíti, az utóbbi átmenetileg visszaveti a magyar gazdaságot. A piacok által kikényszerített korrekció a magyar

gazdaságot jobban visszaveti, mint az USA költségvetési politikájának változása melletti. A magyar monetáris politika

azt befolyásolja, hogy a kibocsátás vagy az infláció válik-e ingadozóbbá. Az EKB-t követõ magyar monetáris politika na-

gyobb inflációs és kisebb GDP-kilengésekkel jár, míg az önálló politika mellett éppen fordított a helyzet. Amennyiben a

globális kockázati étvágy csökkenése miatt a forint árfolyama gyengülne, az kezdetben inflációemelkedéssel járna,

hosszabb távon ugyanakkor alacsonyabb GDP és infláció sem zárható ki.

1

Az elemzés Hornok Cecília–Jakab M. Zoltán–Tóth Máté Barnabás (2006): „Globális egyensúlytalanságok korrekciója: illusztratív szcenáriók Magyaror-

szágra” címû MNB-tanulmányra épül. Az érdeklõdõ olvasó itt találhatja meg a részleteket.
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gésben a beruházások erõs bõvülése tehetõ felelõssé. A

2001-tõl napjainkig tartó szakaszban az USA beruházási

aktivitása lanyhult, a folyó fizetési mérleg további romlása

pedig a háztartások és az államháztartás megtakarításai-

nak együttes romlásával párosult. 

2005-re az USA folyó fizetésimérleg-hiánya elérte a GDP

6%-át, azaz mintegy 800 milliárd dollárt. Az USA nettó kül-

sõ pozíciója azonban a sorozatos folyó fizetésimérleg-hiá-

nyok ellenére is csak kisebb mértékben romlott, hiszen az

USA egyben a legnagyobb tõkeexportõr is. Az USA-nak
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1. ábra

GDP-arányos megtakarítás és beruházás a fõbb világgazdasági régiókban

USA

12

14

16

18

20

22

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

%
JAPÁN

22

24

26

28

30

32

34

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

%

DÉLKELET-ÁZSIA

20

22

24

26

28

30

32

34

36

38

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

%
NAGYOBB OLAJEXPORTÕRÖK

16

20

24

28

32

36

40

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

%

Forrás: IMF International Financial Statistics.

Beruházás/GDP Bruttó megtakarítás/GDP



kedvezett, hogy a külsõ tartozásai döntõen dolláralapúak,

alacsony hozamúak (adósságjellegûek), miközben kihe-

lyezései magasabb hozamúak (részvénytípusúak) és kül-

földi devizában állnak fenn. Ez utóbbiakon pedig a közel-

múltban jelentõs átértékelõdési nyereségek is keletkeztek.

Ezzel párhuzamosan számos ázsiai, illetve olajkitermelõ
2

feltörekvõ országban többletet mutató folyó fizetésimérleg-

pozíciók kialakulása figyelhetõ meg. A megtakarítások és a

beruházások közötti egyenleg növekedett. Ázsiában az

egyenlegjavulás a historikus szintekhez képest jelentõsen

visszaesõ beruházási és kismértékben csökkenõ megtaka-

rítási ráták eredõjeként áll elõ. Ez alól Kína képez kivételt,

ahol a nemzetközi összevetésben is kiemelkedõen magas

beruházási ráta még magasabb nemzetgazdasági megta-

karítási hányaddal párosul. Az olajkitermelõ országok a

magas olajárakból származó többletjövedelmeik elfo-

gyasztását idõben simítani próbálják, míg a többlettel ren-

delkezõ ázsiai országokban a fogyasztási kereslet elégte-

lensége, illetve az üzletileg vonzó beruházási lehetõségek

hiánya, valamint társadalmi-demográfiai tényezõk
3

magya-

rázhatják a fenti jelenséget.

Számos (bár vitatott) vélemény szerint az Egyesült Államok

költségvetési politikája, amely az ezredfordulót követõen

egyre lazábbá vált, a háztartások növekvõ eladósodásával

együtt tehetõ felelõssé a megtakarítási ráta csökkenésért.

Fontos megemlíteni azonban, hogy historikusan nem mu-

tatható ki egyértelmû ok-okozati kapcsolat az USA költség-

vetési egyenlege és folyó fizetési mérlegének alakulása

közt. A viszonylag alacsony amerikai kamatszinttel is ma-

gyarázható, hogy jelentõs vagyoni hatásokkal járó

eszközármozgások (az ezredfordulót megelõzõen rész-

vénypiaci, jelenleg pedig elsõsorban ingatlanár-fellendü-

lés) szintén felelõssé tehetõk az amerikai háztartások meg-

takarítási pozíciójának romlásáért.

Az egyensúlytalanságok kialakulásában, illetve fennmara-

dásában szerepet játszhat a Japán, Kína és más dél-kelet-

ázsiai országok által követett árfolyam-politika is. Ezek az

országok valutáik felértékelõdésének korlátozásával támo-

gatják
4

a külkereskedelembe kerülõ termékeket elõállító

szektoraikat, melynek következtében a dollárral szembeni

reálárfolyamuk alulértékeltté vált és jelentõs devizatartalé-

kokat halmoztak fel. Az egyes fejlett európai országokban

és Japánban tapasztalható, a strukturális reformok hiányá-

val magyarázható visszafogott mértékû belsõ kereslet szin-

tén hozzájárulhatott a globális egyensúlytalanságok mélyü-

léséhez, azonban ez a hatás viszonylag korlátozottnak te-

kinthetõ.

HOGYAN ALAKULHAT KI AZ 

ALKALMAZKODÁSI FOLYAMAT?

A témával foglalkozó elméleti és empirikus irodalom fõára-

ma szerint (l. Eichengreen [2006]), a globális egyensúlyta-

lanságok hosszabb távon nem tarthatók fenn. Még bizony-

talan azonban, hogy egy esetleges korrekció mikor, milyen

idõzítéssel, mely régiókat és milyen mértékben érintve ját-

szódik le. Feltételezhetõ, hogy az alkalmazkodás során az

amerikai megtakarítási-beruházási rés az USA nemzetgaz-

dasági megtakarításainak emelkedése mellett fog záródni,

az ázsiai országok – elsõsorban Kína – megtakarítási pozí-

ciójának csökkenése mellett. Az USA nemzetgazdasági

megtakarításainak emelkedése kiindulhat a háztartások

nettó megtakarítási pozíciójának javulásából, amit segíthet

a reálkamatok emelkedése, illetve az ingatlanpiac korrek-

ciója. Emellett hozzájárulhat még a költségvetési politika

szigorítása. A szimulációkban egy vagyoni hatással járó

USA-beli lakásár-korrekciót, egy költségvetésiegyenleg-

javulást (USA-beli adóemelés), egy tartós kínai fogyasz-

tásnövekedést, és az USA kockázati prémiumának emel-

kedését (a dollár gyengülését) vizsgáljuk. Ez utóbbi jelen-

tõségére többen is felhívták a figyelmet; Obstfeld és

Rogoff (2005), illetve Blanchard és szerzõtársai (2005)

szerint az USA folyó fizetési mérlegének egyensúlyba ke-

rüléséhez a dollár reáleffektív árfolyamának jelentõs leérté-

kelõdése szükséges. Gourinchas és Rey (2005), illetve

Lane és Milesi Ferretti (2004) azonban rámutatnak, hogy a

külsõ eszköz-, illetve adósságállományokat érintõ átérté-

kelõdési hatások egy jelentõsebb dollárleértékelõdés ese-

tén segíthetik az alkalmazkodási folyamat idõben simább

lefutását. 

A globális egyensúlytalanságok lehetséges korrekcióinak

magyarországi hatásait vizsgálva többféle modellszimulá-

ciót végeztünk a NiGEM világgazdasági modell és az MNB

Negyedéves Elõrejelzõ Modelljének (NEM) segítségével.
5

A GLOBÁLIS EGYENSÚLYTALANSÁGOK KORREKCIÓJÁNAK MAGYAR VETÜLETEI
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A közelmúltban az USA folyó fizetésimérleg-hiányát finanszírozó tõkeáramlásokon belül markánsan megnõtt az olajexportáló országok megtakarításainak

aránya, ami az elmúlt évek során tapasztalt olajár-emelkedéssel magyarázható.

3

A társadalom elöregedése, és a szociális ellátórendszer hiányosságai következtében jelentkezõ többletmegtakarítási hajlandóság.

4

Felmerülhet az olvasóban, hogyan lehet gazdaságpolitikai eszközökkel ilyen hosszú ideig eltéríteni a reálárfolyamokat: az ok elsõsorban az, hogy az or-

szágok egy jelentõs csoportjában, fõként Kínában, az árrendszer még nem liberalizált, az árakat mesterségesen és központilag tartják alacsonyan.

5

A modellek használata az ilyen kérdések vizsgálatakor körültekintést igényel: azok tipikusan a szabályos korrekciós mechanizmusokat képesek legin-

kább megragadni és csak kismértékben képesek a pénzügyi intézményrendszer reakciót ábrázolni. Harmadik hiányosság, hogy ezekben a modellek-

ben a közbülsõ (intermedier) termelés költségei (pl. az olajárak költséginflációs következményei) nincsenek részletezve. Ennek ellenére a NiGEM modell

használata elõnyös, hiszen a lényeges világgazdasági kapcsolatok modellezésre kerülnek. A NEM modell pedig a magyar gazdaság leírására lehet egy

alkalmas keret. 



A vizsgált esetek mindegyikében az USA GDP-arányos fo-

lyó fizetésimérleg-hiányában tartós csökkenés következik

be, melynek mértéke minden esetben a sokkot követõ ne-

gyedik évben 0,25 százalékpontnyi. Az egyenlegjavulás

mértéke igen csekély. Az USA külsõ egyensúlyának fenn-

tarthatósága érdekében akár tízszer ekkora hiánycsökke-

nésre is szükség lehet. Egy realisztikus korrekciós pálya

esetén a vizsgált forgatókönyvek kombinációi játszódhat-

nak le. Sõt ha a korrekció nagyobb sebességgel játszódik

le, akkor az alkalmazott modellekkel nem megragadható

ún. nem-lineáris hatások is felléphetnek. Vizsgálataink cél-

ja nem egy teljes körû korrekció bemutatása, csupán azt

érzékeltetjük, hogy az amerikai korrekció irányába történõ

kismértékû, eltérõ eredetû elmozdulások milyen csatorná-

kon gyûrûznek tovább és milyen irányú elmozdulásokat in-

dukálnak Magyarországon.

A modellszimulációkban figyelembe vesszük a gazdaság-

politikai reakciókat is. A magyar monetáris politika kezelé-

sében kettõs megoldást választottunk. Alapesetben azt fel-

tételezzük, hogy az MNB az EKB kamatlépéseit követi.

Ezenfelül azonban minden szimuláció esetében az önálló

magyar monetáris politika esetét is megvizsgáljuk.
6

Az elsõ szimulációban az USA fiskális politikájának tartó-

san a GDP 0,5 százalékával megegyezõ szigorítását fel-

tételezem, melyet a kormányzat teljes mértékben a jöve-

delemadó-bevételek emelésével ér el. A második eset-

ben, támaszkodva az USA ingatlanpiaci árait vizsgáló

legfrissebb tanulmányokra, egy 9 százalékos ingatlanár-

csökkenést tanulmányozok.
7

A szimulációkban egy ilyen

nagyságrendû tartós, nominális ingatlanpiaci árcsökke-

nés szükséges a fizetésimérleg-hiány kívánt (0,25 száza-

lékpontos) csökkenéséhez. Harmadik eshetõségként

egy gyorsabb ázsiai keresletbõvülés – évente mintegy 1

százalékponttal gyorsabb bõvülés – hatásait elemzem.

Végezetül egy olyan szcenáriót is vizsgálok, amelyben a

dolláreszközök kockázati prémiuma úgy emelkedik,

hogy az a dollárt tartósan 10 százalék körüli szinten érté-

kelje le.

A modellszimulációkból két fontos tanulság szûrhetõ le.

Elõször is, az USA-ból kiinduló korrekciónak az euroövezet

kibocsátására gyakorolt rövid távú következményei közül

elsõsorban azok a magasabbak, amelyeket a piac kény-

szerít ki (amit a dollár kockázati prémiumának emelkedé-

sével vagy az ingatlanáreséssel modelleztünk), ellentétben

azzal, amikor az egy gazdaságpolitikai lépés következmé-

nye lenne (pl. USA-adóemelés). Ez még inkább így van, ha

figyelembe vesszük azt is, hogy egy piaci eredetû sokk

könnyen továbbgyûrûzhet, megfertõzve más piacokat és

hosszabb távon is kedvezõtlenül érintheti a gazdasági sze-

replõk várakozásait.

Másodszor, a korrekciónak a fejlett gazdaságokra háruló

kedvezõtlen költségeit jelentõsen mérsékelheti az ázsiai

* Az összes sokkszcenáriót úgy állítottuk be, hogy azok az USA-ban a 4. év végén az alappályához képest 0,25 százalékpontos folyó fizetésimérleg-javulást ered-

ményezzenek.

MAGYAR NEMZETI BANK
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1. táblázat

A négyféle sokkszcenárió hatása az USA-ban és az euroövezetben

(százalékpontos, árfolyam esetében százalékos eltérések az alappályától)*

USA fiskális megszorítás USA ingatlanársokk Ázsiai keresleti sokk USA dollársokk

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

Fogyasztóiár-index 0,06 –0,02 0,04 –0,18 0,03 0,04 0,62 1,29

Folyó fizetési 0,02 0,25 0,09 0,25 0,05 0,25 –0,22 0,25

mérleg/GDP

Euroövezet

GDP –0,05 –0,01 –0,11 0,02 0,05 0,08 –0,21 0,04

Fogyasztóiár-index –0,07 –0,06 –0,09 –0,08 0,03 0,03 –0,38 –0,28

Folyó fizetési 

mérleg/GDP 0,01 –0,10 0,04 –0,11 0,01 0,30 –0,02 –0,10

EUR/USD árfolyam –1,69 –1,91 –2,11 –1,46 0,22 0,14 –9,55 –10,44

6

Kína esetében lebegõ árfolyamrendszert tételeztünk fel. Bár vitathatatlan, hogy a kínai és más távol-keleti árfolyampolitikáknak szerepe lehet a globális

egyensúlytalanságok fenntartásában, összhangban más tanulmányokkal (pl. Faruqee és szerzõtársai [2005]), azt találtuk, hogy az ázsiai árfolyampoli-

tikára vonatkozó feltevés (fix vagy lebegõ árfolyam) csak kismértékben hatott Magyarországra.

7

Lásd Holland és Metz (2006).



országok nettó megtakarítói pozíciójának mérséklõdése.
8

Bár az ázsiai alkalmazkodásnak egyik eleme lehet az ár-

folyamrögzítések elengedése és ezáltal a valuták felérté-

kelõdése, igazán erõs és tartós világgazdasági hatást az

eredményezhet, ha a jelenlegi erõsen exportorientált gaz-

daságok fokozatosan a bõvülõ belsõ (és elsõsorban fo-

gyasztási) kereslet pályájára térnének. Az euroövezet

szempontjából azért is kedvezõ egy Ázsiából eredõ kor-

rekció, mert ekkor a globális egyensúlytalanságok felol-

dódása fõként az USA és Ázsia folyó fizetési mérlegei kö-

zött következik be.

MAGYARORSZÁGI 

KÖVETKEZMÉNYEK

Magyarország külkereskedelmi kapcsolatai döntõ mérték-

ben az európai országok felé irányulnak, és az USA-hoz

való kötõdés elsõsorban más európai országokon keresz-

tüli, azaz csak közvetett. A magyar hatások tehát elsõsor-

ban az euroövezet folyamataitól függnek. Bár a magyaror-

szági következmények általában hasonlóak az euro-

övezetiekhez, néhány fontos eltérés is megfigyelhetõ. Egy-

részt, a növekedésre és inflációra gyakorolt rövid távú ha-

tás az euroövezetihez képest tompítottan jelentkezik. Más-

részt azonban, a magyar gazdaság nagy nyitottságából

adódóan a külsõ egyensúlyra vonatkozó következmények

számottevõbbek. Hosszabb távon a hatásokat nagyban

befolyásolja a monetáris politika jellege. Kétféle monetáris

politika esetét is megvizsgáljuk: az EKB kamatpolitikáját

követõét és egy önálló monetáris politikai szabály szerint

mûködõét. 

Ha az árfolyamot csak a kamatkülönbözet befolyásolja, az

EKB kamatlépéseit követõ magyar monetáris politika esete

változatlan forint–euro árfolyamot is jelent. Egyértelmû,

hogy mind a gazdasági növekedés, mind a külsõ egyen-

súly szempontjából a nemzetközi pénzpiacok által

kikényszerített korrekció, azaz a dollár kockázatiprémium-

sokkja a legkedvezõtlenebb. A másik három korrekciós le-

hetõség ennél enyhébb, és az euroövezetéhez hasonló

GDP-következményekkel párosul. Az ázsiai régió import-

keresletének esetleges gyorsulása kedvezõen hathat a

magyar GDP-re.

Nagy különbség mutatkozik meg abban, hogy vajon a kor-

rekció az USA-dollár árfolyamán, az USA-ingatlanárakon

keresztül valósul-e meg. Ami az inflációs hatásokat illeti

ezek a típusú korrekciók járnak nagyobb inflációs követ-

kezményekkel (inflációcsökkenéssel) hosszabb távon. Az

ázsiai keresleti sokk inflációnövelõ, míg a másik három inf-

lációt csökkentõ. Általában elmondható, hogy az európai

kamatlépéseket követõ magyar monetáris politika – leg-

alábbis a vizsgált négyéves horizonton – nem képes töké-

letesen stabilizálni a magyar inflációt.
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2. táblázat

A négyféle sokkszcenárió hatásai Magyarországon

(százalékpontos, árfolyam esetében százalékos eltérések az alappályától)

USA fiskális megszorítás USA ingatlanár-sokk Ázsiai keresleti sokk USA dollársokk

1. év 4. év 1. év 4. év 1. év 4. év 1. év 4. év

EKB követése (konstans HUF/EUR árfolyam)

GDP –0,02 –0,04 –0,03 –0,04 0,01 0,07 –0,10 –0,15

Fogyasztóiár-index –0,02 –0,08 –0,03 –0,13 0,01 0,09 –0,10 –0,36

Folyó fizetési –0,04 –0,14 –0,06 –0,18 0,03 0,13 –0,20 –0,53

mérleg/GDP

Rövid kamat –0,09 –0,17 –0,13 –0,22 0,07 0,20 –0,38 –0,66

Önálló Taylor–szabály

GDP –0,02 –0,03 –0,09 –0,01 0,01 0,13 –0,02 0,08

Fogyasztóiár-index –0,02 –0,03 –0,03 –0,12 –0,01 0,01 –0,10 –0,12

Folyó fizetési –0,03 –0,13 –0,09 –0,17 0,01 0,23 –0,10 –0,51

mérleg/GDP

Rövid kamat –0,03 –0,18 –0,06 –0,46 –0,07 0,08 –0,12 –0,95

HUF/EUR árfolyam 0,04 0,19 –0,10 –0,15 –0,88 –1,48 0,00 0,61

8

Egy ilyen helyzetben a világpiaci olajárak is emelkednek. Mint említettük, a NiGEM modellben az olajárak alapvetõen csak az aggregált keresletre hat-

nak (jelen esetben csökkentik) és a termelési költségek emelkedése miatti költséginfláció nincs modellezve. Az ázsiai keresletbõvülés inflációs hatásai a

valóságban nagyobbak is lehetnek.



Az önálló magyar monetáris politika feltételezése esetén vi-

szont megengedjük a forint–euro árfolyam változását is. Az

inflációs hatásokat az önálló monetáris politika hosszabb

távon jobban kordában tartja, mint az EKB-követõ politika.

Az inflációs hatásokat – az USA ingatlanár-szcenárió kivé-

telével – a felére-kilencedére tudja lecsökkenteni. Az inflá-

ció stabilizációja azonban ekkor sem tökéletes. A GDP ala-

kulása azonban az önálló monetáris politika esetén sem tér

el hosszabb távon az EKB-követõ politikától. A különbség

abban rejlik, hogy ebben az esetben nagyobbak a rövid tá-

vú ingadozások. 

Egy nem szabályos kiigazodás felerõsíti

a magyar gazdaságot érintõ negatív 

hatásokat

A fent bemutatott szimulációk támpontokat adnak a globá-

lis egyensúlytalanságok korrekciójának lefolyásával és

azok magyarországi hatásaival kapcsolatban, ugyanakkor

nem alkalmasak a kis valószínûséggel bekövetkezõ, de a

fentieknél lényegesen nagyobb mértékû makrogazdasági

hatással járó, válságszerû korrekciók és a különbözõ sokk-

hatások együttes bekövetkezése esetén fellépõ interakciók

szemléltetésére.

Nézzük meg, hogy miképp jöhet létre egy nem szabályos,

válságszerû korrekció. A pénzügyi mérlegben megjelenõ

tõkeáramlások nagysága és iránya ennél jelentõsen gyor-

sabban megváltozhat, amelynek akár súlyos reálgazdasá-

gi hatásai is lehetnek. A nemzetközi tapasztalatok szerint

(l. Tóth [2005]) a tõkeáramlásokban bekövetkezõ hirtelen

megszakadás vagy irányváltás mellett lezajló folyó fizetési-

mérleg-korrekciók elsõsorban a feltörekvõ piacokra voltak

jellemzõek. Az ilyen típusú korrekciók során a dollárban ki-

fejezett feltörekvõ piaci eszközöktõl elvárt kockázati prémi-

um ugrásszerû növekedése volt megfigyelhetõ, ami jellem-

zõen negatívan érintette az adott idõszakban külsõ egyen-

súlytalansággal rendelkezõ feltörekvõ országok többsé-

gét. Ezt jól mutatja a kockázati feláraknak a jelentõsebb fel-

törekvõ piaci fizetésimérleg-korrekciós epizódok körüli ala-

kulása is. Fejlett országokban ugyanakkor a fizetésimérleg-

korrekciók többsége a tõkeáramlások folytonossága mel-

lett zajlott le (ld. Freund [2000]). 

A tapasztalatok szerint a feltörekvõ országokban a fizetési-

mérleg-korrekciók gyakran jártak együtt nagymértékû árfo-

lyamgyengüléssel, hozamemelkedéssel és a GDP-vissza-

eséssel. Fejlett országoknál ezzel ellentétben inkább átme-

neti hozamemelkedéssel, reálárfolyam-gyengüléssel és

csekély mértékû növekedési áldozattal jártak. 

Mire számíthatunk, ha a globális egyensúlytalanságok nem

szabályos korrekciója a forinteszközöktõl elvárt kockázati

prémium hirtelen, nagyobb mértékû emelkedésével járna?

Két hatással kell számolnunk: egyrészt leértékelõdési nyo-

más nehezedne a forintra, másrészt megemelkedne a vál-

lalatok tõkeköltsége, csökkenne a tõkekereslet és a beru-

házás. Modellszimulációk segítségével bemutatom, hogy

mindez mennyiben változtatja meg a magyar gazdaságra

gyakorolt hatásokról kialakított képünket. Bár a szimuláció

nem teljesen vethetõ össze számszakilag a korábban be-

mutatott „szabályos” kiigazodási forgatókönyvekkel, azt ér-

zékeltetik, hogy egy, a feltörekvõ piacokat érintõ bizonyta-

lanság mennyiben befolyásolná világképünket. A mostani

és a korábbi fejezetben bemutatott hatásmechanizmusok

valamilyen eredõje lehet a teljes hatás, azt azonban nem

lehet elõre tudni, hogy milyen arányban játszanak egy ilyen

helyzetben szerepet a feltörekvõ piaci anomáliák és a fej-

lett országokból kiinduló korrekciós pályák.

Kérdéses ugyanakkor, hogy vajon a tõkeköltség-emelke-

dés mellett nem indulnak-e be egyéb olyan hatások is,

amelyek a hagyományos tõkekeresleti magyarázatoktól

eltérõ viselkedéseket eredményezhetnek. Ilyen például

az, hogy a vállalati (és a háztartási) szektor esetében a

kockázatiprémium-sokk és a gyengülõ nominálárfolyam

hitelezési csatornán keresztüli és (különösen a devizában

eladósodott vállalatoknál) mérlegátértékelõdési hatáso-

kat váltana ki. Ezeket egy magasabb tõkeköltség-emelke-

déssel jellemezhetõ szcenárióval modelleztük („extra tõ-

keköltség-emelkedés” esete). A kockázatiprémium-sokk

alapesetben forintgyengüléshez vezet, amely a nettó ex-

port javulásán keresztül kezdetben emeli a GDP-t. Az inf-

láció emelkedésre erodálja a reáljövedelmeket és a ma-

gasabb tõkeköltség visszaveti a beruházásokat. Késõbb
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* JP Morgan Emerging Market Bond Index, 27 feltörekvõ ország dollárban

denominált szuverén kötvényeibõl számított kötvényindex. A vonalak az

egyes „válságok” idõpontjait mutatják.

2. ábra

Kockázati felárak alakulása 
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tehát a GDP-növekedés is csökken és a fizetési mérleg

javul. Az infláció kezdetben a gyengülõ árfolyam követ-

keztében emelkedik, majd késõbb az aggregált kereslet

csökkenése miatti hatások csökkentik. A magasabb tõke-

költség-emelkedést feltételezõ szimuláció eredményei a

növekedésben ellenkezõ irányú, míg a folyó fizetési mér-

legben azonos irányú, de erõsebb reakciót mutatnak. 

A középtávon érvényesülõ inflációcsökkenés azonban

ebben az esetben jelentõsebb, miközben a kezdeti inflá-

ció-emelkedés lényegében azonos a kisebb tõkeköltség

esetén megfigyeltekhez.

KÖVETKEZTETÉSEK

Bemutattam, hogy a globális kiigazodás többféleképpen is

megvalósulhat, és ennek módja meghatározó jelentõségû a

magyar gazdaság szempontjából. Magyarország szem-

pontjából lényeges különbség van abban, hogy a korrekció

során az Ázsiából vagy az USA-ból jövõ hatások dominál-

nak-e, az elõbbi élénkíti, az utóbbi átmenetileg visszaveti a

magyar gazdaságot. Nagy jelentõsége van továbbá annak

is, hogy a kezdeti igazodás a dollár árfolyamában, az USA-

beli ingatlanárakban vagy inkább a keresleti tényezõkben

(adóemelés) mutatkozik-e meg. A magyar monetáris politi-

ka reakciója kulcsfontosságú lehet abban, hogy vajon a ki-

bocsátás vagy az infláció válik-e ingadozóbbá. Amennyi-

ben a magyar monetáris politika passzívan követi az EKB-t,

az nagyobb inflációs kilengésekkel jár, mint az önálló mo-

netáris politika követése esetén. Hosszabb idõszak átlagá-

ban azonban a kibocsátásra kifejtett hatás lényegében azo-

nos a kétfajta monetáris politikai reakció esetében.

A fentiek azonban nem veszik figyelembe a pénzügyi pi-

acokon esetlegesen lejátszódó folyamatokat, azokat ki

kell egészíteni egy nem szabályos, válságszerû globális

korrekció magyarországi hatásának elemzésével is. Azt

találtuk, hogy az árfolyam gyengülése miatt az infláció

kezdetben emelkedne, de késõbb a növekvõ tõkeköltség

miatti beruházás-visszaesés ezt kompenzálja, és közép-

távon, az alacsonyabb gazdasági növekedés hatására

akár egy alacsonyabb infláció is kialakulhat, miközben a

GDP-növekedésre gyakorolt hatásának iránya nem egy-

értelmû. Ez utóbbi attól függ, hogy mekkora jelentõsége

van a tõkeköltség emelkedésének, összehasonlítva az át-

menetileg gyengébb reálárfolyam kezdeti növekedés-

élénkítõ hatásával.
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3. táblázat

A kockázatiprémium-sokk szcenárió hatása Magyarországon

(százalékpontos, árfolyam esetében százalékos eltérések az alappályától)

1. év 4. év

Nincsenek extra tõkeköltség-emelõ tényezõk

GDP 0,16 –0,08

Fogyasztóiár-index 0,15 –0,14

Folyó fizetési mérleg/GDP 0,65 0,80

Rövid kamat 0,81 –0,03

HUF/EUR árfolyam 7,33 1,63

Vannak extra tõkeköltség-emelõ tényezõk
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Folyó fizetési mérleg/GDP 0,95 1,44

Rövid kamat 0,95 –0,75

HUF/EUR árfolyam 8,70 3,00
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