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Vezetli 6sszefoglalo

Magyarorszag sok szempontbdl a kis, nyitott gazdasagok tankonyvi esete. A kdzgazdasagi
irodalomban targyalt mindhdrom csatorna, amelyen keresztiil a vilagpiaci fejlemények
hatassal lehetnek a hazai gazdasagra — a realgazdasagon, az arakon és pénziigyi piacokon
keresztll — meghatarozd, még ha id6ben valtozé mértékben is. A hazai kibocsatds erdteljes
egylittmozgast mutat az eurdpai, és azon belll kiilondsen a német gazdasagi ciklussal.
Hasonldan erds egylittmozgast figyelhetlink meg az eurdpai és a magyar inflaciés folyamatok
kozott is. Nem utolsésorban pedig a kilféldi kamatok és az orszagkockdzati prémium

valtozdsai jelentds mértékd volatilitast vittek a forint arfolyamaba.

Tanulmanyunkban a vildggazdasagi folyamatok magyar gazdasagra gyakorolt hatdsat
vizsgaltuk egy fiskalis blokkal bévitett makromodell segitségével. El6szor kidolgoztunk egy
alappalyat, amely az altalunk legvaldszinlibbnek tartott vildaggazdasagi forgatokonyvre épiil.
Ezt kovetben felvazoltunk néhany olyan alternativ vildggazdasagi szcenaridt, amelyek a
gazdasagi szaksajtdban és a kozgazdasagi elemz6 mihelyekben leggyakrabban targyalt, de az
alappalydban nem szerepl6 eseményeket jelenitik meg (példaul a drasztikus kinai lassulas vagy
a gorog cs6d esetét). Végil a modell segitségével azt elemeztilk, hogy ezek az alternativ
forgatékonyvek milyen hatdssal vannak a magyar gazdasagra, kiilondsen a névekedésre és az

allamhaztartasra.

Fontos hangsulyozni, hogy az altalunk megjelenitett kiilsé forgatékdnyvek az alappalyahoz
képest kisebb, de nem elhanyagolhaté valdszintisséggel realizdlédhatnak, és az alappalyatol
vett kilénbséglik minden esetben a szokdsos gazdasdagi ingadozasokon belil marad. Nem
szélsGséges stresszhelyzetként gondolkodunk tehat réluk, hanem uagy, hogy realisztikus
alternativ feltevéseket testesitsenek meg, amelyek a vilaggazdasag egésze szempontjabdl
nem jelentenek olyan apokaliptikus valsaghelyzeteket, amelyek radikalisan mdas modellezési

eszkoztarat igényelnének.
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Az elmult idében a magyar gazdasagpolitika kilsé sérilékenysége jelent6s mértékben
csokkent. Ezt részben gazdasagpolitikai intézkedések (fegyelmezett koltségvetés,
devizaaddssag probléma rendezése, EU forrdsok gyors felhaszndldsa) részben pedig a
maganszektor alkalmazkoddsa (er6teljes mérleg alkalmazkodas, kedvez6 export-
versenyképesség) miatt kdvetkezett be. Mindennek kovetkeztében az utdbbi id6szak nagy
jelent&ségl vilagpolitikai eseményei (mint az ukran valsag, a ciprusi bankvalsag vagy a gorog
addssagmentd folyamat zokkendGi) érezhetéen kisebb sokkokat okoztak a hazai gazdasagban.
Ezzel 6sszhangban a modellszimulacidink azt mutatjak, hogy az alternativ vilaggazdasagi
forgatokonyvek rovid tavon érdemben megvaltoztathatjak ugyan a magyar gazdasag kils6
feltételrendszerét, de kozép tdvon kezelhet6 helyzetekhez vezetnek, és nem téritik el a
magyar fiskalis politikat a trendszerl addssagcsokkentéstdl. A legfébb megallapitasunk tehat,
hogy mig realgazdasdgi integraltsdgunk az eurdépai gazdasagba folyamatosan nd, addig kiilsé
sériulékenységiink trendszerlien csokken. Magyarorszag felmindsitése Ujabb lépés lehet a

pénzpiaci eredet(i kiils6 sokkokkal szembeni ellendlléssag ndvelésére.
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Elméleti kitekintés

A kis, nyitott gazdasagok jellemzG6je, hogy mind az aggregalt kereslet, mind az aggregalt
kindlat, és ennek megfeleléen a gazdasagi aktivitds jelent6s részben fligg a kils6, nagy

gazdasagokban zajlo folyamatoktdl.

Abra 1. Az EU, az eurézéna, Németorszdg és Magyarorszdg névekedése

(szezondlisan és naptdrhatdssal igazitott év/év GDP%)
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Forras: Eurostat

Ez alél Magyarorszag sem kivétel, a hazai GDP er6teljes egylittmozgast mutat az EU-s, és azon
beliil kildnésen a német gazdasagi ciklussal.! Hasonldan erds egylttmozgast figyelhetiink

meg a kiilsé és a magyar arak kozott is (2. dbra).?

1 A korreldciés egyiitthatdk rendre 0.85 az EU és magyar, 0.80 az eur6zéna és a magyar, valamint 0.72 a német
és a magyar negyedéves gazdasagi novekedési adatokon (a 2005 és 2015 kozotti id6szakra, Id. az 1. abrat).

2 A korrelécids egylitthatd az eurézdna inflacid és a magyar inflacié kézétt 0.56, az eurézéna és a magyar addsz(irt
inflacidé kozott 0.67 a negyedéves adatokon (a 2005 és 2015 kozotti id6szakra, Id. a 2. abrat).
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Abra 2. Infldcié alakuldsa az eurézéndban és Magyarorszdgon (év/év%)
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Forras: Eurostat, KSH

A hagyomdnyos kozgazdasagi elmélet szerint a negativ kilsé sokkok (mint példaul a
cserearanyromlds, a csokkend kilsé kereslet vagy az emelked6 vildgpiaci kamatlabak)
kozvetlenll hatnak a hazai jovedelemre a belfoldi kereslet mérséklésén és/vagy a hazai
vasarl6erd csokkenésén keresztil. Taldn a legismertebb elméleti 6sszefoglalét a nagy, fejlett
gazdasagok kis, nyitott, alapvetéen fejl6d6 gazdasagokra valé hatasardl Dornbusch (1985) irta,
amely els6sorban a nagy gazdasdgok hatdsat vizsgalta a viladgpiaci arakra és a fejl6dé

gazdasagok lizleti ciklusaira.

Mi torténik, ha csokken a nyersanyagok vilagpiaci ara? A nyersanyagot elGallito és termel6
orszagok a cserearanyromlds eredményeként jellemz6en csokkend jovedelemmel
szembesiilnek. Az importGr orszagokban ezzel szemben néni fog a jovedelem és attol fliiggben,
hogy a hazai termelés mennyire importigényes, a hazai ipar versenyképessége akar jelentdsen
is javulhat a csereardny-javulas eredményeként. Az alacsonyabb olaj- és nemzetkozi
élelmiszerarak pedig jellemz&en mérséklik a hazai inflaciét. Amennyiben a monetaris politika
lazitassal reagal a sokkra, az arfolyam rovid tavon leértékel6dhet. Hosszabb tavon azonban a
versenyképesség-javulas az arfolyam felértékel6déséhez vezet.
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Egy masik esetben, a negativ kiils6é sokk miatt csokkend jovedelem azt eredményezi, hogy a
hazai fogyasztasnak és/vagy a megtakaritasoknak csokkennie kell. Ceteris paribus, ha a
megtakaritasok csokkennek, a beruhdzasoknak is csokkennie kell, ami pedig végs6 soron a
jovbbeni kibocsatast és a jovedelmet mérsékli. A real beruhazasok szintjét csak a megtakaritasi
rata jovébeni emelkedésével vagy kiilsé finanszirozasi forrasok bevondasaval lehet fenntartani.
Hasonldképpen, a redl fogyasztas szintjét csak a megtakaritdsa rdta csokkenésével vagy
szintén kiils6 finanszirozasi forrasok bevonasdaval lehet fenntartani. Tehat a hozzaférés a kilsé
forrdsokhoz segithet a valsag el6tti fogyasztds és beruhdzas szintek gyorsabb eléréséhez.
Ugyanakkor, mint latni fogjuk, a kiilsé forrasokra vald rautaltsag is jelent6s kockazatokat

hordoz.

Calvo és tarsai (1993) voltak az els6k, akik ramutattak, hogy a kis, nyitott gazdasagokban
megfigyelhet6 ingadozdsok jelentds részéért a kils6 sokkok a felelések. A latin-amerikai
orszagokat vizsgalva, azt talaltak, hogy a realarfolyam ingadozasok dontd részét a kiilsé sokkok

magyaraztak.

Kozel egy évtizeddel késGbb, Reinhart és Reinhart (2001), csakugy mint Frankel és Roubini
(2001) az amerikai Fed monetaris szigoritdsanak negativ hatasat mutattdk ki a fejl6d6 orszagok
GDP-jére. A kuls6 kamat emelkedése ugyanis visszafogja a kiils6 keresletet, ezzel
parhuzamosan a hazai export visszaesik, lelassul az ipari termelés. Az alacsonyabb hazai
kereslet eredményeként mérséklédhet a hazai inflacié is. Inflacids célkdvetd orszdgokban a

hazai kamat jellemz&en csokken, arfolyam targeting orszagokban viszont néni fog.

Kis, nyitott gazdasagban kitlintetett szerepe van az arfolyamvaltozdsoknak. Rugalmas
arfolyamrendszerben fontos az arfolyam sokkabszorpcios képessége a kiaddsatterelési
(expenditure switching) csatornan keresztil. Kedvez6tlen kils6 keresleti sokk esetén az
arfolyam leértékel6dése lendiiletet adhat az exportszektornak, részben ellensilyozva a
negativ sokkot. Az arfolyam azonban fel is erGsitheti a kiilsé sokkok hatasat. Amennyiben a
kiils6 sokkok alapvetGen olyan kockazati prémium sokkok formajaban jelentkeznek, amelyek
jelent6sen és hosszabb id6re eltérithetik az arfolyamot a fundamentumoktdl, nem kivant
hatdsok is jelentkezhetnek. A pénziigyi fert6zés eredményeként felgyorsulhat az importalt
inflacio, n6het a kils6 eladdsodottsag terhe, megndvekedhet a hazai valutdban denominalt

eszkdzok utan elvart hozam, megdragitva a finanszirozasi koltségeket. Raadasul, tulzott kiilsé

7
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deviza-eladésodottsdg esetén a mérlegcsatorna atfordithatja leértékel6dés fent emlitett

pozitiv hatasat.

Az irodalomban a harom jellemzd csatorna, amelyen keresztil a kiils6 sokkok érhetik a hazai
gazdasagot — a realgazdasag, arak és pénziigyi piacok — jelent6sége és relativ sulya is id6ben
valtozd. A kés6bbi kutatasok nagyobb hangsilyt tesznek a pénzpiaci hatdsok, kiilonos
tekintettel a kiils6 kamatok Uzleti ciklusban jatszott szerepére (ld. pl. Neumeyer és Perri
(2004)). Ezt az iranyt koéveti Canova (2005), Uribe and You (2003) és Mackowiak (2007) is, akik
az amerikai Fed monetdris politikdjanak hatasat vizsgaltak a latin-amerikai orszagokra és azt
taldltdk, hogy az amerikai irdnyadd kamat valtozdsai gyorsan és szignifikans mértékben
megjelennek a hazai kamatldbakban és a gazdasagi novekedés volatilitdsanak magyardzé
tényez6k koziil a kiilsé sokkok a legfontosabbak. A 2008-2009-es pénziigyi valsag is ramutatott

a kilsé sokkok, azon beliil is a pénzpiaci sokkok megnovekedett jelent6ségére.
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Magyarorszag kilsé sériulékenysége

Magyarorszag sok szempontbdl a kis, nyitott gazdasagok tankonyvi esete. A kiilsd, els6sorban
az eurdpai gazdasag folyamatai erés hatadssal vannak a kereskedelmi- és t6kearamlasokra, a
hazai aralakulasra, de a magyar gazdasdg hatdsa a vildggazdasagra elenyész6. Magyarorszag
euro zondnak valo kitettségét szamszerdsiti pl. Pramor és Tamirisa (2006), akik a kozép-kelet-

europai (KKE) orszagok jelentGs eurdpai integraltsagat allapitjak meg.

Abra 3. A forint, a korona és a zloty drfolyama az eurdval szemben (2005 dtlaga = 1)
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Magyarorszag azonban szamos tekintetben eltér a régid hasonlé fejlettségl orszagaitdl. Az
allampapirok hozama és az orszagkockazati prémium szisztematikusan magasabb, mint

Csehorszagban vagy Lengyelorszagban a magasabb allamaddssagi szint (és korabban, a
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fegyelmezetlen fiskalis politika) miatt. A forint az elmult tiz évben, kisebb-nagyobb
megszakitdsokkal, de alapvetéen nominadlisan trendszerlen leértékel6dott, ellentétben a
koronaval és zlotyval, és a spekulativ tdmadasok gyakorisaga is nagyobb volt (Id. 3. dbra). A
magyar irdnyadod kamat az elmult évtizedben jellemzdéen szisztematikusan magasabb volt és

jobban egyittmozgott az allampapirhozamokkal, mint a tébbi orszdgban.

A magyar sajatossagok tobbségét megmagyarazhatjuk egyrészt a régios dsszehasonlitasban
magas allamaddssagi szinttel, mdsrészt a kozelmdiltig a privat szektor jelentés deviza-,
els6sorban svijci-frank kitettségével, A privat szektor (mind a lakossag, mind a vallalatok) és
az dllam 4atlagost meghaladd devizakitettsége joval nagyobb kiilsé sérilékenységet
eredményezett, ami felerdsitette a negativ kiils6 sokkok hatdsat a pénziigyi valsag alatt és a

valsdgot kovetben jelentdsen lassitotta a kildbalast.

Abra 4. A brutté dllamaddssdg alakuldsa (maastrichti médszertan szerinti adéssdg,

brutto értéken, millidrd forintban és a GDP ardnydban kifejezve)
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Magyarorszag bruttd allamaddssaga jelenleg a hazai 6ssztermék haromnegyedét teszi ki (Id.
4. abra), ami bdr az unids és az eurdzonas atlagnal alacsonyabb, régids Gsszevetésben a
legmagasabbnak szamit. Azonban nemcsak az dllamaddssag szintje jelent problémat, hanem
annak tulajdonosi kore, lejarati szerkezete és deviza-részaranya is. Ezen szempontok szerint
ugyanis még inkdbb sérilékenynek tlinik a magyar addssag a régios tarsakhoz képest, ami a
finanszirozasi kockazatokat is magasan tartja. A magyar szuverén dllamaddssagot maig mind

a hdrom jelentds hitelmindsité a befektetésre ajanlott kategdria alatt tartja egy fokozattal.

A klsé sériilékenységhez hozzajaruld tényezbk koziil kiemelendd a kiilfoldi szereplék magas
tulajdonosi hanyada az allampapirpiacon. Ezen befektet6i kor viselkedése ugyanis alapjaiban
kilonbozik a lakossagi, a belfoldi befektetési alapok és bankok viselkedésétdl. A szélsGséges
magyar hozamreakciék meghatarozé tényezbje volt az elmult évek stresszhelyzeteiben
megfigyelhet6 erételjes eladdi reakcido a kilfoldiek részér6l. A kilfoldiek teljes magyar
allampapirpiacon beliili részardanya 2014 végén még 50 szazalék folott alakult, idén a masodik

negyedévben viszont sillyedni kezdett.

Az addssagfinanszirozas szempontjabdl ugyancsak kiemelt problémaként jelenik meg az éven
belili refinanszirozasi sziikséglet magas ardnya. Az addssag alacsony atlagos futamideje és a
megfinanszirozandd deficit Osszege, a GDP-ardnydban megkozelitéleg 20 szazalékos
finanszirozasi terhet ré az Allamaddssag Kezelé Kézpontra (AKK). Ez a régiés orszagokhoz
képest magas ardny azt jelenti, hogy példaul a kiilféldiek esetleges hirtelen kilépése miatt
lefagyé allampapirpiac Magyarorszdg esetében magasabb valdszinlséggel vezethet a
kockazati prémium hirtelen megugrasahoz. Ezt ellensulyozandd, a globalis pénziigyi valsag
tapasztalatait kovetéen az atlagos KESZ (kincstari egységes szamla) allomanyt kozel
négyszeresére emelte a kormanyzat, ami érezhetéen mérsékelte az éven belili

refinanszirozasi kockazatot.3

Mas természetl, de jelent6s problémat jelent a magyar addssagszerkezet jelentfs
devizakitettsége. A feltorekvé piaci orszagok sajatos problémaja, hogy a kilpiacokon egy

bizonyos forrasmennyiséget meghaladdan jellemz6en nem tudnak a sajat devizajukban

3 Meg kell ugyanakkor azt is jegyezniink, hogy az elmult 2-3 évben a korményzat elkezdte csékkenteni
az MNB-nél levé betétdllomanyt, hiszen annak magas szintje egyben magasabb bruttd
addssagmutatokat is eredményezett.
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forrast bevonni, aminek a szakirodalom kilon nevet is adott, eredendd biinnek (original sin)
hivja. Mig 1995-ben a forrasbevonas devizaaranya Magyarorszagon kozel 100 szazalék volt,
addig 2010-re ez 50 szazalékra, majd idénre egészen 15 szazalékra apadt.* Az allomany
devizaardnya azonban tovédbbra is jelentSs maradt: az AKK el&rejelzései szerint a tavaly év végi
37 szdazalékrdl 2015 végére 32 szazalékra sillyedhet. A devizaarany csdkkenése jelent&snek
szamit az elmult évek viszonylataban, amiben nagy szerepet jatszik a nemzetkozi
devizakotvény-kibocsatasok elhagyasa, illetve az addssagkezel6 el6finanszirozasi terve,
amelyet a forintforrasok tobbletébdl valdsit meg (f6leg a lakossdg egyre nagyobb
bevonasaval). Ugyanakkor még igy is érezhetéen magasabb a devizaarany, mint a régidban

megfigyelhet6 20-25 szdzalékos szintek.

Abra 5. Az dllamaddssdg devizaardnydnak alakuldsa
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4 Bar idén mar nincs nemzetkozi devizakétvény-kibocsatasunk, a letelepedési dllamkotvény és a
lakossagi PMAK értékesitése devizaforras bevondsat jelenti.
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A sérilékenységet sulyosbitja, hogy az addssagszerkezetlink fentebb vazolt problémai
egyszerre, egymast feler@sitve is jelentkezhetnek, amennyiben valamilyen kiilsé sokk hatdsara
megvaltozik a hazai allampapirpiac megitélése. A kilféldiek eladdi nyomdsa a masodpiaci
hozamok emelése mellett - a forintgyengilés révén - a teljes addssag méretét is emeli, ami
pedig a refinanszirozasi terhek tovadbbi novekedéséhez vezet. A magyar addssagfinanszirozas
szempontjabdl tehat kulcsfontossaguak azok a kiilsé események, amelyek a feltorekvé piaci

térség kockazati megitélését befolydsolhatjak.

Az elmult id6szak kiils6 sérilékenységet csokkentd tényezbi

Alacsony nemzetkdzi hozamkdrnyezet

Az elmult évekbeli hozamsiillyedés az eurdzénaban a kozép- és kelet-eurdpai térség
allampapir-piaci folyamatait is alapjaiban valtoztatta meg. Az eurds hozamok siillyedése
azonos idG6zitéssel valtotta ki a magyar, a lengyel, a cseh, a roméan, s6t még a horvat
kotvényhozamok siillyedését is, ami erds kapcsolatot jelez a piacok kozott. A magyar 10 éves
forintalapu hozam a 2013-as évben latott 6 szazalék korili szintjérél két év alatt 3 szazalékig
stllyedt. A forintalapu hozamokhoz hasonld siillyedé trend jellemezte az eurdalapd magyar
kotvényeket is, ezek siillyedése ugyanakkor még inkdbb egyenletesen alakult az elmult két

évben.
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Abra 6. A hosszu magyar (forint) referenciahozamok alakuldsa
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Az eurdpai folyamatok kovetése mellett az is elmondhatd, hogy a térség megitélése enyhén
javult. A 10 éves német-magyar sajat devizas hozamfelar (amely az orszagkockazat mellett
még a forintkockazati prémiumot is tartalmazza) 2013 folyaman 4-5 szazalékpont kozott
ingadozott, majd 2014 els6 negyedévétdl fogva ingadozasokkal teli, de enyhe siillyedésbe
kezdett. gy 2015-re a kockazatmentesnek tekinthetd német 10 éves hozamhoz képest mért

teljes felarunk mar 3 szazalék ald keriilt.

Mindekozben Magyarorszagnak a kozép- és kelet-eurdpai térségen beliili megitélése is javult
a kétvénypiacon, amit jol szemléltet a lengyelekhez képest mért hozamfelarunk alakulasa. A
10 éves lejaratu, sajat devizas lengyel-magyar hozamkilonbség a 2013 elején latott 2 és 3
szadzalékpontos szintjérél 2014-re 1-2 szazalékpontos savba kerilt at, majd idén mar 100
bazispont ala sillyedt. 2015 masodik negyedévében ez a folyamat mar olyan - kissé furcsanak
tlind - drazasokat is eredményezett, amikor a magyar haroméves hozam a hitelmingsit6k altal
ot fokozattal magasabbra sorolt lengyel kotvényhozam ala tudott kertlni (ilyenre utoljara 13

évvel ezelGtt volt példa).
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A sillyedd térségbeli hozamokat a kockazati arazasok (CDS-felarak) is kovették. A dollaralapu
5 éves cs6dkockazati biztositasunk ara 2013 folyaman a horvatokkal azonos szinten, 300-350
bazispont kozott ingadozott, ami az azonos lejaratu lengyel CDS-hez képest haromszor
nagyobb volt. 2014 folyaman mar folyamatos sillyedés latszott, aminek hatasara a torok
kockdzati drazas ala tudott keriilni a magyar, majd pedig az idei év soran megkozelitette a 100
bazispont koril alakulé roman CDS-felarat is (pedig vellink ellentétben a romdn allampapirok
befektetésre ajanlott kategdridban vannak). Ezt kovetéen a CDS-drazasunkban stagnalas
l[atszott és nem kozeledtlink tovabb a lengyel értékhez. A CDS-drazdsok tovabbi sillyedésének
feltehet6en az szab géatat, hogy a harom jelentds hitelminGsit6nél tovabbra is a befektetésre
ajanlott sav alatt tartézkodunk egy fokozattal. A jov6 évre a piac dltal vart felmindsitésiinket

kdvetSen ennek a tovabbi ereszkedése is elképzelhetd.

Az idei év masodik negyedévében kitjulé gorog valsag szintén nem okozott érdemi
fennakadast a magyar dllampapirpiacon, noha a forintpiac toébbszor is gyengtiléssel reagélt az
olyan fajsulyosabb fordulatokra, mint a népszavazasi kezdeményezés vagy az IMF-torlesztés
elmaradasa. A gorog valsag legujabb epizddja meglepben mérsékelt hatassal volt az eurdpai
hozamkoérnyezetre, egyediil a déli periféria orszagok esetében latszott némi emelkedés a

hozamfelarakban, a magyar elsédleges és masodlagos piac nyugodtan viselte a torténteket.

Ellenallébba valé magyar addssagszerkezet

A magyar addssagkezel6 az elmult években |ényegesen atalakitotta a finanszirozasi
stratégidjat, aminek a célja a belfoldi forintalapu forrasok minél magasabb aranyanak elérése
volt. Ehhez kapcsoléddan két kiemelten lényeges dontés sziiletett az AKK részérél: egyrészt a
lakossagi allampapirok kibocsatasara a kordbbiaknal is joval nagyobb eréfeszitéseket tettek,
masrészt a nemzetkozi devizakotvény-kibocsatdsok besziintetésérdl, a lejaratoknak pedig a

forintalapu refinanszirozasardl dontottek.

A magyar allamaddssag nem pénzigyi befektet6k — vagyis elsGsorban a lakossag — altali
finanszirozasa 2012 el6tt elhanyagolhatd sullyal birt. A teljes dallamaddssagon beliili

tulajdonosi aranya ezen szektornak 3 szazalék volt. A megvaltozott stratégia jegyében a
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lakossagi termékek arazdsat olyan médon alakitottak ki, hogy vonzé alternativat jelentsenek
a banki betéti termékekkel szemben. A lakossag dllampapirpiacra valé dtcsabitdsa technikailag
egyszer( volt: a kereskedelmi bankok betéti kamatait — amiket ezen id6ben a csokkend
alapkamat szoritott egyre lejjebb — folyamatosan feliilmulta az AKK altal kindlt révid papirok

hozama.

Az AKK jelent8s szerkezetbeli atalakitast tudott véghezvinni a magyar addssag tulajdonosi
korében, de azon az dron, hogy a valds mdasodpiaci piaci kamatoknal érdemben tébbet fizetett
a lakossdg szamara (példaul mig a masodik negyedévben a 12 hénapos diszkontkincstarjegy
masodpiaci hozama enyhén 1 szazalék folott alakult, addig a lakossagi egyéves allampapir
garantalt kamata 3 szazalék volt). Ezek eredményeképpen 2015 masodik negyedévére a nem
pénzigyi szektor allamaddssagon belili sulya 12 szdzalékra nétt. A lakossagi szektor
meredeken emelked allomanya az AKK el6rejelzése szerint év végére a 3000 millidrd forintot
is elérheti, feltehet6en annak koszonhet6en, hogy idén még tovabb sillyedtek a lakossag
szamara elérhet6 hozamok az 1,35 szazalékra csokkentett alapkamat mellett, mikdzben a

lakossagi termékpaletta tulajdonsagai alig valtoztak.

A magyar lakossagi értékesitésnek jelentds szerepe volt abban, hogy idén jelent8s
(megkozelitéleg 400 millidrdnyi) forintalapu tobbletet halmozott fel az addssagkezeld, amit a
jové évi devizalejaratok el6finanszirozasara tud felhasznalni. Ezen el6finanszirozasi stratégia,
a devizakotvény-kibocsatasok elvetésével parositva, azt eredményezheti, hogy a tavaly év végi

37 szazalék koriili devizaarany 2015 végére mar 32 szazalék kozelébe kerdil.

Az addssagkezeld stratégiaja mellett a Magyar Nemzeti Bank torekvései is abba az iranyba
hatnak, hogy a magyar allamaddssag finanszirozasa a belfoldi forintalapu forrasok felé tolddik
el. Ehhez els6 lépésként 2014 &prilisdban jelentették be az onfinanszirozdsi programnak
nevezett intézkedéseiket. Ennek két f6 része az iranyadd eszkoz atalakitasa és a jegybanki

kamatcsere-eszk6zok bevezetése volt.

» Az MNB-kotvény kéthetes lejaratu lekotott betétté alakult at. Ennek az egyik fontos
kovetkezménye az, hogy ezt az eszkdzt mar csak a jegybanki partnerkor intézményei,
vagyis a hazai bankok vehették igénybe. A kilfoldiek, illetve a nem-banki belféldiek

(mint példaul az alapkezel6k) kiszorultak az eszkozbdl. Az atalakitds masik fontos
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kovetkezménye az volt, hogy a jegybanki betét kedvezGtlenebb likviditasi
tulajdonsagokkal bir, mivel nem tartozik a jegybank hitelm(iveletei soran elfogadhaté
fedezetek korébe (tehat nem tekinthetdk likvid eszkdznek).

» A jegybank versenyzGi aukciok keretében kamatcsere-eszkdzoket (/IRS) nyujt a hazai
bankok szdmara, amivel a résztvevdk fix kamatot kinalhattak fel valtozéért cserébe. A
jegybank olyan minimalis kamatszintet hatarozott meg eddig ezeken az aukcidkon,
amelyek a piaci viszonyoknal Iényegesen kedvez6bbek. Cserébe elvarta, hogy a bankok
legalabb a megkapott IRS-ek mértékével emeljék a likvid eszkozeik allomanyat, illetve

a megkotott IRS-eket egy éven belil csak biintet6 feltételekkel lehetett lezarni.

Az elsé intézkedés nyoman a kéthetes kotvénybdl kidramlé likviditast az dllampapirpiac felé
terelték, mig a masodik, az IRS-ek nyuljtdsa hosszabb lejaratu kotvények vasarldsara
Osztonozte a belfoldi bankokat. Ez utdbbi egyben fontos kiegészit6je az el6bbinek is, hiszen a
likviditasi szempontbdl kevésbé vonzéva vald irdnyadd eszkdzbdl atsulyozd bankok az IRS-ek
nélkil megemelkedett kamatkockdazatot futottak volna. Ahhoz, hogy az dllampapirpiac kell6en
be tudja fogadni a tdbbletkeresletet, arra is sziikség volt, hogy az AKK 2014-ben médositson a

kibocsatasi tervén.

A jegybank 2015 juniusdban az onfinanszirozasi koncepcié jegyében az iranyadd
instrumentumanak Ujabb atalakitdsat jelentette be. A kéthetes jegybanki lekotott betét
helyett egy harom hdénapos betét veszi at az irdnyadd eszkdz szerepét 2015 szeptemberének
végétll, a kéthetes betétet pedig mennyiségi korlatozdsok mellett, aukcidés technikaval
hirdetik meg. A kordbban irdnyadd kéthetes betét allomanya |épcsézetesen csokkentve, 2015
év végére éri el a mennyiségi korlatként meghatarozott, 1000 millidrd forintos szintet. A
kéthetes eszkdz kamata esetében igy a haromhavi alapkamat jelenti a felsé korlatot, az ettdl
100 bazisponttal elmaradd egynapos (O/N) betéti kamat pedig az alsé korlatot. A harom
hdnapos betét kamatardl el6szor szeptember 22-én dontoétt a jegybank, megtartva a korabbi

kéthetes eszkoz 1,35 szazalékos kamatat.

Az eszkoztdr Ujabb atalakitdsdanak kovetkezménye, hogy az allampapirok likviditasi
szempontbdl el6nydsebb besorolas ald esnek, mint az Uj, hdrom hdénapos jegybanki betét.
Ehhez kapcsolddik, hogy a jegybank mar 2016-ban 100 szazalékra emeli a bankok

likviditasfedezeti (LCR) el6irdsat. A szabalyozas célja, hogy biztositsa rovid tavon a megfelel6
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mennyiségl és mindségl likvid eszkdzt a bankoknal egy esetleges likviditasi sokk esetén. A
nemzetkozi elBirds szerint az ezt szamszer(sit§ LCR-ratdnak csak 2018-tél kellene 100
szdzalékra emelkednie, de az MNB a nemzeti hatdskorrel élve ezt két évvel megel6zve teszi
kotelezévé. A bankszektor igy a kotelezé megfelelés miatt ezentul még inkabb abban érdekelt,

hogy az MNB helyett az dllamhaztartast finanszirozza minél nagyobb aranyban.

A jegybank 2015. juliusdban ugy dontott, hogy a korabbi 3 és 5 éves IRS-t egy tovabbi, 10 éves
futamidd@vel egésziti ki, amivel még inkdbb a hosszu lejaratok felé prébadljak terelni a banki

forrasokat.

A kéthetes betét a bejelentést id6pontjaban 5000 milliard forint feletti allomannyal birt, ami
0sszességében 4000 milliard forintnyi forras atcsoportositasat kivanja meg 2015 végéig. A
jegybank becslése szerint ebbdl 1000-1500 milliard forint aramolhat at az allampapirpiacra, a

tovabbi része pedig a bankok szamara kevésbé vonzé 3 hénapos betétben csapddhat le.

Mind a kezdeti, 2014 madrciusi, mind a 2015 juniusi jegybanki bejelentését kovetSen
felgyorsult a hozamsiillyedés Magyarorszagon. Az 6nfinanszirozasi program sikeres volt abbol
a szempontbdl is, hogy a belféldi bankok megndvekedett kereslettel jelentek meg a hazai
allampapirpiacon, mig a kéthetes kotvényt eladd kilfoldiek eleinte még nem dontottek a

magyar piac elhagyasa mellett.

A fentebb vazolt jegybanki intézkedések alapvetGen kétféleképpen hatnak a kilfoldiek hazai
jelenlétére. Egyrészrél a bankok tobbletkereslete nem tud majd teljesen az elsédleges piacon
megjelenni, ezért a masodpiac térnyerésén keresztil véltoztathatja meg a kordbbi ardanyokat.
Masrészrél a hazai bankok az allamkotvényeket a jegybanki IRS-sel kombindlva egy olyan
elényos szintetikus termékhez jutnak, amely mellett szdamukra — ceteris paribus — olyan
alacsony hozamkornyezet is elfogadhaté, amely a kamatkockazatot dragabban (vagy
egyaltalan nem) fedez6 kilfold szamdara mar nem. Mds széval: a jegybanki IRS-ek altal keltett
mesterséges kereslet olyan mddon alakitja at a piaci viszonyokat, hogy az a kilféldieket

eladasra 6sztonozheti.

Mind a jegybank, mind az addssagkezel§ intézkedései érezhet6en csokkentették
Magyarorszag kiils6 sériilékenységét. A legutdbbi hitelminGsitdi jelentésekben visszakdszoné

elem volt az addssagszerkezetiink ellenalldobbd valdsa, ami hosszutavon tovabb mérsékelheti
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a kockdazati prémiumot. A hazai finanszirozas sulyanak tartds és jelentds novelése abban is
segit, hogy a kilfoldi sokkokra kevésbé legyen érzékeny a hazai dllampapirpiac, de ehhez még
a jelenlegi rendkivil dinamikus atalakulas mellett is feltehetGen t6bb évre lesz sziikséglink. Az
intézkedések drnyoldala lehet ugyanakkor az addssagkezel6 megnovekedett kamatterhe a
lakossagi termékek miatt, illetve a jegybank jov6beli (kamatemelések miatti) veszteségei a

tobb szaz millidrdra névekedett IRS-allomanyon.

Végezetiil, de nem utolsé sorban a maganszektor alkalmazkoddsa miatt érdemben csokkent a
magyar gazdasag kiils6 eladdsodottsaga (Id. 7. abra). Mig a bruttd kiilsé addssag a 2009-2010-
ben a GDP 120 szazalékat tette ki, addig 2015 kozepére 85 szazalékos ratdra csokkent. Ezen
tulmenden jelent6sen megvaltozott a rendelkezésre allé devizatartalék szintje, mind a
tartalékok emelkedése (a folyamatos folyd fizetési mérleg tobblet és a bedramld EU forrasok
hatdsdra) és a rovidlejaratu kilsé addssag csokkenése miatt. Az un. Guidotti mutaté
(tartalékszint/éven beliil lejard kilsé addssag aranya) a 2009-2010-es 100 szazalék alatti

értékr6l 2015-re a 150 szazalék folé emelkedett.

Abra 7. A nettd kiilsé addssdg szektorok szerinti felbontdsa és a bruttd kiils6 adéssdg
(GDP-ardnyos értékek, tulajdonosi hitel nélkiil)
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A f6bb vilaggazdasagi régidok gazdasaganak alakuldsa

A zéro kamatlab és mennyiségi lazitas kora

A globalis pénziigyi valsag alapjaiban valtoztatta meg a fejlett vildg jegybanki politikdjat,
ugyanis a jelent6s gazdasdgi visszaesést és sulyos pénzligyi stabilitdsi kockazatokat kivaltd
krizisre mar nem lehetett pusztan konvencionalis eszkdzokkel reagalni. A valsag a globalisan
meghatdrozé jegybankokat (az amerikai Fedet, az Eurépai K6zponti Bankot, az angol és a japan
jegybankot) arra kényszeritette, hogy kamataikat a nulla alsé nominadlis hatarig csokkentsék,
amit kovetSen tovabbi, eddig kevéssé ismert jegybanki eszk6zok bevetéséhez kellett nydlniuk.
Ezek az eszk6zok dramai mértékben alakitottak at a globalis hozamkornyezetet és a

befektet6k kockazatvallalasi kedvét mind a fejlett, mind pedig a feltérekvé piacokon.

A régdbta stagndld gazdasdggal és deflacios idGszakok valtakozasaval kiizd6 Japan mar
korabban is kisérletezett olyasfajta nem konvencionalis eszk6zokkel, mint amilyet a Fed vetett
be 2009-ben, de a mennyiségi lazitds ennyire jelent6s volumen( haszndlatat a 2008-as
pénziligyi valsagban probaltak ki elészor, hosszu idére meghatdrozva a pénz- és t6kepiacok
m(ikodését. A Fed mennyiségi lazitasi programja torténelmi viszonylatban is a vilag

legnagyobb méret(i monetaris lazitdsanak szamit.

A fejlett orszagok jegybankjai a tartésan laza monetaris kondicidk igéretével alapvetéen a
hosszabb hozamokra prébaltak kdzvetetten hatni, de ezen tulmendéen az allamkotvények és
egyéb eszkozok vasarlasaval direkt nyomast is helyeztek a hosszabb lejaratu hozamokra, hogy
minél szélesebb korben csokkenjen a gazdasagi szerepl6k altal érzékelt kamatszint. A
jegybankmérlegek bdvitése altal megnovelt likviditds a pénz arat, a kamatot csokkentette a
legklilonb6z6bb pénz- és tékepiaci eszkozokon, jelentGsen, tobb évvel kiterjesztve a
jegybankok altal befolydsolt horizontot, ami reményeik szerint els6sorban a hitelezés
beinditasan keresztiil élénkiti a gazdasagot. Amennyiben ezek az intézkedések egytt jarnak
az inflacio, illetve a ra vonatkozo varakozasok emelkedésével is, akkor az aggregalt kereslet
szempontjabol meghatarozd redlkamatot képes a jegybank még tovabb csokkenteni,

athidalva a kamatok nulla nominalis hataranak a problémajat. A nem konvencionalis eszk6zok
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bevezetése tehdt els6sorban arra irdnyult, hogy a hagyomanyos kamatpolitika korlatait

tullépve, a jegybankok kiterjesszék mozgasteriiket és szélesebb kdrben tudjak stimuldlni a

gazdasagot.
Abra 8. Jegybanki eszkéz6k alakuldsa a GDP ardnydban
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A vdsarlasi program kivezetése (amelynek az angol szakirodalom a ,taper” nevet adta) 2013
masodik negyedévében meriilt fel el6szor, rogvest komoly bizonytalansagot és nem kivant
hozamemelkedést indukdlva a piacokon (olyannyira, hogy az emiatt megnévekedett piaci
bizonytalansag kiilon nevet is kapott: ,taper tantrum”). igy a Fed végiil egészen 2013
decemberéig vart, hogy elkezdje fokozatosan csokkenteni a vasarlasok havi keretdsszegét. A
program 2014 oktdberében zarult le véglegesen, egy utolsd, 15 millidrd dolldros havi
vasarldssal. A teljes 0sszeg, amellyel az intézkedések a jegybanki mérleget novelték, ekkorra
mar 3500 milliard dolldrra hizott. A nagysagrend érzékeltetésére: ez az 0sszeg nagyjabdl

Németorszag éves GDP-jének felel meg.
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Ez a fajta monetaris politika nem pusztan az amerikai, de a globalis pénz- és tékepiacokra is
jelentds hatassal birt. A nemzetkozi szervezetek empirikus kutatasai nyoman elmondhatd,
hogy a mennyiségi lazitas sikeresen stabilizalta az amerikai pénziigyi rendszert a valsagot
kdvetden, majd pedig jelent8s hatdssal birt a globalis kockazati felarakra mind a fejlett, mind
a feltorekv6 piaci térségben. A jegybanki |épések hatdsara dramaian sillyedt az amerikai
hozamgorbe, vagyis a Fed sikeresen csokkentette a hosszabb hozamokat is a vasarldsaival. Az
amerikai hozamgorbe siillyedése és megvdltozott meredeksége mas orszagok
hozamkornyezetét is drasztikusan atalakitotta. A realgazdasdgi hatdsok kapcsan jelent8s
szakmai vita alakult ki, melyben az egyik oldal a programok eredménytelenségét abban latta,
hogy a banki hitelezés a likviditdsnovelés ellenére is gyenge maradt. Ekdzben a Fed a
munkaerdpiac fellendiilését és az amerikai ndvekedés fejlett piaci atlagot felllmulé mértékét

a jegybanki intézkedéseknek tulajdonitotta.

Amerika

A mennyiségi lazitds harmadik kdrének lezarasa még nem jelentett monetaris szigoritast is az
USA-ban. Az iranyadé instrumentum (fed funds rate) ezt kovetSen is nulla kézelében maradt
(0-0,25 szazalékos savot céloz a jegybank), mig a felvasdrolt eszkdzokrdl a jegybank ugy
dontott, hogy szinten tartja azok allomanyat, vagyis a lejard kotvényeket Gjra befekteti. Az
otévnyi nem konvenciondlis lazitdsnak sem a hosszat, sem a pontos végét nem tudtak
el6zetesen felmérni a piaci szerepl6k, de a tényleges kivezetés esetében ez mar nem okozott
piaci zavarokat. A programok elhizdoddasanak a legfébb oka az volt, hogy a rendkivil nyomott
inflacids kornyezet a korabban feltételezettnél sokkal nagyobb teret engedett a laza monetaris
politika fenntartasdanak. A QE3 kivezetése mindenesetre mar az elsé |épést jelentette afelé,
hogy az amerikai monetaris politika visszatérjen a normalis mikodés keretei k6zé, vagyis Ujra
a konvencionalis kamatpolitika domindljon. A globdlis pénz- és tbkepiacok szamara
meghatdrozo kérdések igy 2014-ben arra terel6dtek at, hogy a jov6ében miként kezd6dik meg
a tényleges monetaris szigoritas a viladg legnagyobb gazdasagaban, vagyis kilenc év utan mikor

emelhet a Fed Ujra kamatot.
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Abra 9. Eves redinévekedés az Egyesiilt Allamokban
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Forras: US Bureau of Economic Analysis

Az Egyesiilt Allamok gazdasdga nemcsak a piaci, hanem a Fed vérakozasait is jelent&sen
felilmulva lendiilt fel a globalis pénzligyi valsagot kovetGen (ld. 8. dbra). A foglalkoztatottsag
tavalyi és idei er6teljes béviilését kovetSen pedig elkezd6dott az amerikai monetaris politika
lassu normalizaciéja, aminek keretében a jegybanki kommunikaciét fokozatosan a piacok
kamatemelésre valo felkészitésére iranyitottak ra. Az alacsony inflacidos nyomas (ld. 9. dbra) és
a kamatemelés feltorekvé piacokra gyakorolt hatdsa miatti nemzetkozi bizonytalansag a Fed-

et ez idaig 6vatossagra kényszeritette.

Ugy latjuk, hogy az els6 kamatemelés id6pontja mara masodlagos tényezévé valt, miutan a
piacok a friss Gizenetek utan annak kozelségét bearaztak. Jelenleg az a leginkabb bizonytalan
— és ezért piaci szempontbdl relevans — kérdés, hogy mennyire gyors ciklussal allunk majd
szemben, miutan decemberben (vagy végs6 soron a jov6é év elején) megtorténik az elsé

kamatemelés.
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Abra 10. A fogyasztdi inflécié alakuldsa az Egyesiilt Allamokban

(CPI és PCE alapon, éves valtozds)

8

6

4

2

0

-2
o N O < O N 00 O 94 N <& In O 0 OO oN N <
a OO O O O O O O O O O ©0 O 0 O "W ™ «
a O O OO 0O OO 00 O O O O O O O 0O O o o o
™I = = e - " " AN AN AN AN AN AN AN AN &N N NN
NSNS TSNS TSNS TSNS TSNS TSNS TSNS OSSN TS TS Y Y TS Y S S
U e O e I e R e B e T e R e I e R e T e T e T e T e R e T e R e I e I o |
O O O O O O O O 0O 0O 0O 00U 0O U o 0o o o o
D T T e T T e e e T N
A —= N OO = N OO = N O «H N O «=H N A A 1n N
O O O O O O O O O O 0O 0O O o o o o o o

—(CP| =—PCE

Forras: Bloomberg

Eurdpa

A négy meghatarozé jegybank a globalis pénzligyi valsagra tobbnyire hasonlé reakcidkat adott,
ezek részletei és id6zitése ugyanakkor Iényegesen eltért. Az eur6zénds monetaris politika
mind a kamatok nulla kozeli szintre hozasaban, mind a nem konvencionalis eszk6zok

bevetésében lényegesen kés6bb Iépett, mint az amerikai Fed.

Az EKB valaszreakcidja eleinte a konvencionalis kereteket meritette ki teljes mértékben, az
irdanyado ratat tovabbi vagasokkal 0,05 szazalékra csokkentve. Ek6zben az egynapos betéti
ratat negativ tartomdnyba sillyesztették, amellyel a jegybanknal elhelyezett kereskedelmi

banki forrasokat probaltak a hitelpiacra visszacsatornazni.
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Abra 11. Az eurézéna névekedése (szezondlisan és naptdrhatdssal igazitott év/év GDP%)

6

4

2

0

-2

-4

-6
™ - = - - e e H H H " 1
g0 go0go0gagoggoggodgdodddgdodd
O N 00 OO O 1 &N N < 1 O IN 0 OO O 5 N O <
O OO OO OO O O O O O O O O O O W ™ ™ o o -
a O OO OO O O O O O O O O O O O oo oo o o
I = = = AN AN AN AN &N AN AN AN ANAN AN AN AN NN

Forrds: Eurostat

A jegybank kormanyzdtanacsa végul csak 2015 madrciusaban, a tul hosszan alacsonyan
tartozkodo inflacios mutatokra hivatkozva inditotta el a széleskérd — immar direkt
allamkotvény-vasarlasokat is tartalmazé — mennyiségi lazitasi programjat. A program
keretében havi alapon 60 milliard eurd értékben vasarolnak pénziigyi eszk6zoket, amely a
kezdeti iranymutatds szerint 2016 szeptemberéig tarthat ki. A jegybank kisebb részben
eszkozfedezetl értékpapirokat és kotvényeket, nagyobb részben (50 millidrd eurd értékben)
pedig allamkotvényeket vasarol az eurdzénds tagallamok sulyozottan kivalasztott
kotvénypiacairdl. Mivel a vasarlasi Utem az év jelentGs részében fellilmulja az eurdzdnds
kotvénykibocsatdsokat, az EKB a felvasarldsokkal drasztikusan sz(ikiti a piacon levé
kotvénymennyiséget. Ez utdbbi tényez6 egyben korlatot is jelent a program tovabbi

bévithet6ségére nézve, amely a 2015-6s év negyedik negyedévében kerilt Gjra teritékre.
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Abra 12. Infldcid az eurézéndban (HICP alalu, év/év%)
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Forrds: Eurostat

Ekkorra ugyanis Ujra lassulni kezdett az eurdovezeti inflacié, ahogy az inflaciés varakozasok is
Ujra mérséklédni kezdtek. Bar az energiaarak ujbdli zuhandsa az év masodik felében atmeneti
sokként is értelmezhetd lett volna, tobb olyan tényezGt is azonositott az EKB, amelyek a
kozéptavu kilatasokat is érdemben lerontjak. Ezek kozil kiemelendd a feltérekvd piacok—
kulénodsen Kina - lassuldsa, amely fontos exportpartnere Németorszagnak®, az eurdzona
legnagyobb gazdasdganak és igy a novekedési kildtasokat is bedrnyékolja. Nem
elhanyagolhatd hatas még az Oroszorszag és az EU kozott fennalld szankcids habord sem, mely
szintén art a térség gazdasagi aktivitasanak, illetve rontja a fogyasztdi és a vallalkozasi moralt,

ahogy erre a ZEW és az Ifo gazdasagi hangulatindexek alakuldsa mar kordbban ramutatott.

2015 masodik negyedévében az eurdzéna GDP-je 0,4 szazalékkal béviilt negyedéves alapon,
majd a harmadik negyedévre 0,3 szazalékra lassult, alulmulva a piaci varakozasokat. A

nagyobb gazdasagok, mint Németorszag, Franciaorszdg vagy Olaszorszag, mind az atlaghoz

> A német-kinai bilateralis kereskedelem tavaly mar 154 milliard eurét tett ki.
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kozeli (rendre 0,3, 0,3 és 0,2 szazalékos), visszafogott ndvekedést produkaltak. Az eurézéna
kilenc negyedéve lépett ki a recesszidobdl, de azt kovet6en nem alakult ki névekedési
momentum, amin a rendkivil laza monetdris politika sem tudott valtoztatni. A pénzligyi valsag
el6tt latott 0,6-0,7 szdzalékos atlagos novekedéstél egyelSre Ujra tdvolodni latszik az eurdzdéna
gazdasaga. A gyenge kereslet miatt az EKB folyamatosan a monetaris kondicidk lazitasara
torekszik — akar nem konvencionalis eszk6zok bevetésével —, hogy kdzép tavon elérhesse a 2

szazalékos céljat.

Az eurdzdéna elhizdédé gyengélkedése és az EKB késGi Iépése egy olyan torténelmileg példa
nélkili helyzetet idézett el6, amikor a globdlis jegybankok széttarté monetdris politikat
folytatnak. Mikozben az amerikai Fed és a brit BoE mar éppen a monetdris szigoritdsi ciklusat

késziti el, az eurdzdnas jegybank éppen csak megkezdte a mennyiségi lazitdsi programjat.

Kina, mint a vildg masodik legnagyobb gazdasdga, aktualisan nem pusztan a globalis
novekedésre gyakorolt hatasa miatt van szem el6tt, hanem a kinai pénz- és t6kepiaci
fejlemények miatt is. A teljesség igénye nélkiil, két kiemelt témat jarunk korbe: az elsé a kinai
gazdasag lassulasa, a masodik pedig az azsiai orszagban kipukkant részvénypiaci lufinak a
globalis kockazati étvagyra gyakorolt hatdasa. Mind a két tényezd rendkiviil nehezen
szamszer(sithet8, aminek az oka egyrészt az orszag megbizhatatlan statisztikaiban, masrészt

a nehezen atlathatd arnyék-hitelrendszerében és a t6kepiaci anomalidiban keresendd.

Az elmult években folyamatos boom jellemezte a kinai részvénypiacot, ami mogott az elemzéi
konszenzus a kormanyzat befolydsold erejét latta, de az allami kontroll iranyitd szerepére a
juniusi korrekcié racafolt. Ma leginkdbb két doénté tényez6t lehet azonositani a kinai
részvénypiaci lufi kialakuldsa kapcsan. Az els6é a piaci szerepl6k korében keresendd: a
shanghaji és a shenzeni (belsé kinai) részvénypiacokat dontéen a lakossagi befektet6k
dominaltak, akik tobbnyire spekulativ besoroldsu, nagy kockazatot vallalé befektet6i kornek
tekinthet6k. Raaddsul a kinai lakossag kockdazati étvagyat kilon fokozta a csdkkend

kamatkornyezet, illetve a tovabbi lazitasi varakozasok. Az alternativ befektetési
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eszkozosztalyok korében pedig kiemelkedett — példdul az ingatlanpiaci befektetésekhez

képest is — a részvények visszatekintd teljesitménye.

Abra 13. A kinai Shanghai kompozit részvényindex alakuldsa
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Forras: Bloomberg

Az ehhez szorosan kapcsolddd mdsodik tényez6 a t6keattételes kereskedés felfutdsa volt a
kinai részvénypiacon. 2010 el6tt a t6keattételes kereskedés hivatalosan még nem volt
engedélyezett Kina teriiletén (informalisan ennek ellenére is folyt mar). Ezen év marciusaban
viszont a kinai értékpapir-piaci felligyelet (CSRC - China Securities Regulatory Commission) egy
kisérleti program keretében ezt lehetévé tette, majd 2011 oktdberétdl altalanosan is
engedélyezték a rendszert. A kezdeti szigoru szabalyokon (18 hdonapos t6zsdei regisztracio és
500 000 jaannyi minimalis fedezet) 2013-ban jelentGsen lazitottak (6 hdnapos regisztracio,
el6irt minimum letét nélkiil), ami a tGkeattételes ligyletek gyors felfutdsahoz vezetett. Idén év
elején az lgyletekhez nyujtott hitelek piacon Iévé mennyisége hivatalosan 750 milliard jian
folé szokott, ami tavaly juniushoz képest haromszoros méretet jelent. A teljes piaci

kapitalizaciohoz mért arany globdlis dsszevetésben ugyanakkor igy sem volt még magasnak
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nevezhetd: a sanghaji tézsde 3 szazalékos ardnya példaul a New York Stock Exchange-en latott
értékhez hasonld. Legaldbbis a hivatalos statisztikak szerint, ugyanis ezen esetben is mar
lényeges bizonytalansaggal allunk szemben: az arnyék pénziigyi rendszer altal nyujtott
hiteleket ezek a szamok nem tikrozik. A Goldman Sachs szdmitasai szerint a rejtett
hitelezésnek kdszonhetden a teljes kinai részvénypiaci kereskedésben mar 2200 milliard
juanra emelkedhetett az ilyen Ugyletek dsszértéke, ami a szabadon kereskedett részvények

teljes kapitalizacidjanak a 12 szdzalékat, mig az éves kinai GDP-nek a 3,5 szazalékat teszi ki.

Ez a két tényez§ alapjaiban hatarozhatta meg a kinai részvények elmult évekbeli bika piacat,
kimagaslé kockdzatot hordozva magdban. A t6kedttételes kereskedés a nyereségeket és a
veszteségeket is felnagyitja, igy a piaci korrekciok esetén a szerepl6ket gyors poziciézarasra,
illetve egyéb fedezeti eszkozeik eladdsdra kényszeritheti, amely az eladdéi nyomadst
drasztikusan novelheti. Mindez pedig idén juniusban be is kovetkezett: a kinai részvénypiaci
fellendilés hirtelen és er6szakos véget ért, az orszag meghatarozo részvényindexe, a Shanghai
Composite Index tébb mint 30 szazalékot esett egy hdénapon belil. Az eladdsi hulldmot
tobbnyire a kis kapitalizacioval bird kinai részvények vezették, amely aztan panikszer( spiralt

sziilt.

A kinai vezetés reakcidi csekély hatdssal birtak az eladdsi hulldmra. Junius folyaman a kinai
jegybank (PBOC) kamatot vagott, majd pedig 250 millidrd juan értékben biztositott likviditast
a kinai bankszektornak, azt remélve, hogy a lazitas egy része a részvénypiacon csapodik majd
le. A szabalyozds engedélyezte, hogy a kinai nyugdijalapok akar a netté eszkozértékik 30
szazalékaig is részvényeket vegyenek, mikdzben a tékepiaci felligyelet tovabb lazitott a
t6keattételes ligyletekre vonatkozo el6irasokon, ezek altal is részvényvasarlasra 6szténozve.
Osszességében nagyjabol 800 millidard dollarnyi 6sszeget forditott a kinai vezetés a
részvénypiaci eladasok megfékezésére, mikdzben az allami médiat is arra hasznalta, hogy a
vezetd kinai részvényekrdl kedvez6 hireket sugdrozzon. Az intézkedések ugyanakkor tébbnyire

sikertelenek voltak, a belsé kinai piacok esése nem allt meg.

A veszteségek gazdasagra gyakorolt hatdsai feltehet6en meghatdrozéak lesznek az
elkovetkez6 években, noha egyel6re ezt csak jelentés bizonytalansdg mellett lehet
szamszerdsiteni. A t6keattételes kereskedés dltal felnagyitott veszteség a lakossag jelentds

részének csokkentette tartdosan a vagyondat, melynek a konvencionalis kozgazdasagi
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Osszefliggés szerint a fogyasztds visszaesésével kellene jarnia. Ezt a tényez6t ugyanakkor
arnyalja, hogy a t6zsdék elmult évekbeli felfutdsat kovetéen sem lehetett latni ehhez
kapcsolédd pozitiv vagyonhatast a kinai fogyasztasban, ami akar arra is utalhat, hogy a
veszteségek novekedésre gyakorolt hatasa mérsékelt maradhat. A szabadon forgo teljes kinai
részvénypiac osszértéke az orszdg GDP-jének a 40 szdzalékat teszi ki, ami alapjan szintén
kisebb hatasra szamithatunk, mint példdul a fejlett vilagbeli korrekciok esetében, ahol ez az
arany tobbnyire 100 szazalék koril alakul. A kinai bankrendszer mindebben szintén kevésbé
érintett, 6k ugyanis hivatalosan nem finanszirozhattak a t6zsdei spekulacidt (attételesen, mas
hiteltermékeiknél mégis megjelenhet negativ hatds). A 2007-es kinai részvénypiaci lufinak a
kovetkezményeit alapul véve, a most kialakult kérnyezet is jelent&sen visszavetheti az orszag
pénziigyi rendszerének a fejlédését. Akkor jelentGsen visszaestek a kinai véllalatok elsédleges
kibocsatdsai, amely a kinai véllalati szektor eladdsodottsaganak emelkedését vonta maga
utan. Kina tehat igen kedvezétlen t6kepiaci fordulattal szembesiilt, ami kozép és hosszutavon

tovabbi nyomaszthatja az egyébként is lassuld gazdasagat.

A t6kepiaci kockdzatok mellett pontosan ez a tényez§, vagyis az orszag lassulasa, bir a
legnagyobb hatdssal a vildggazdasagra. Ennek az attekintése ugyanakkor tébb furcsasag
tisztazasat is igényli, a kinai GDP-statisztikak elmult évekbeli alakuldsat szamos piaci elemz6é
és kozgazdasz figyelte szkeptikusan. S6t, maga az orszag miniszterelnoke, Li Ko-csiang is
kordbban Ugy fogalmazott, hogy a GDP adatokat ,emberek allitjdk els, ezért
megbizhatatlanok”. A kinai novekedés furcsasagai nem Uj keletliek: 1998-ban, az azsiai
pénzigyi valsagot kovetben a legtobb térségbeli orszag recesszidba kerilt, kivéve a
kommunista vezetés( Kinat. Az orszag akkor 7,8 szazalékos éves novekedést jelentett, amit
fliggetlen elemz6hdazak hatdrozottan tulzénak tartottak. A feltételezett manipulacidk sora
ezzel nem ért véget, a 2000-es évek elején Kina 8 és 9 szazalék kdzotti ndvekedést jelentett,

mikozben ekkor a piaci vélemény szerint az orszag inkabb 10 szazalék koriul bévilhetett.

A 2015-0s évre a kinai vezetés 7 szazalékos éves novekedési célt t(izott ki, amit mind az elsg,
mind a masodik negyedévben teljes pontossaggal teljesitett is az orszag, mikézben az ipari
szektorabdl folyamatos fennakadasokrol széltak a hirek. Az elsé negyedéves redlndvekedést
raadasul ugy érték el, hogy pusztan 5,8 szazalékos nominalis bévilést jelentettek. A negativ

GDP-deflator dltalanos deflaciét jelent az orszagban, ami meglehet6sen furcsa jelenség,
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tekintve, hogy a fogyasztdi arindex kapcsdn 1 szdzalék folotti értéket jelentett a kinai
statisztikai hivatal. A mdasodik negyedéves novekedési adat (ami szintén 7 szazalékos éves
béviilést mutat) ilyesfajta felbontdsa mar kevésbé aggasztd, a nominalis szam ez alkalommal
7,1 szazalékra valtozott, de még ebben az esetben is tobb furcsasaggal taldlkozhattak a piaci
elemzdk. Példaul a statisztikai hivatal csokkentette a 2014 negyedik negyedévére vonatkozé
novekedési adatot, feltehetéen azzal a szandékkal, hogy az alacsonyabb bazishoz képest

magasabb idei novekedést tudjon kimutatni.

Abra 14. Redinévekedés Kindban (év/év%)
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Forrds: Bloomberg

A masodik negyedévben a kinai novekedést a szolgaltatasok felfutdsa és a beruhazdsok
visszaesése jellemezte. Az el6bbiben kiemelt szerepet jatszhatott a pénziigyi szolgaltatasok
felllteljesitése, amit minden bizonnyal az elmult negyedév t6kepiaci lufija valthatott ki. A piaci
kommentarok emiatt egységesnek tlinnek abban, hogy nem gondoljak fenntarthaténak az
elkovetkez6 idGszakban a most latott kinai novekedési szamokat. Az orszag tehat lassuldason

megy keresztil, amit feltehet6en simitasokkal prébal arnyalni az orszag statisztikai hivatala,
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mikozben a kinai vezetés killonb6z6 monetaris és fiskalis stimulusokkal igyekszik az atmenetet
tompitani. Az ebbdl kirajzoldodd alappalya viszont tovabbra is az, hogy a kinai kereslet
gyengébb béviilése visszaveti majd a globalis kereskedelmet, tovabba nyomas alatt tartja az

orszag altal kiemelten hasznalt nyersanyagok arat (kdztik az olajét is).

Nyersanyag- és nemzetkozi élelmiszerarak

A nemzetkdzi nyersanyagdrak a pénziigyi valsdg 6ta nem latott mélységbe estek idén, s6t
egyes index-0sszedllitasok (példdul Bloomberg Commodity Index) szerint az elmult évszazad
legalacsonyabb értékére. A legtdbb piacon az aresés f6 mozgatérugdja a kereslet tartdsnak
vélt gyenglilése, amit a kinai gazdasag lassuldsa valtott ki. Kina a legtébb nyersanyag
felhasznaldsdban meghatarozé sullyal bir, s6t ezek kereslet-novekedésében a rendkiviili

gazdasagi fellendiilése mellett els6szdmu szerepet toltott be.

Abra 15. A Brent tipusu olaj dra (dolldr/hordd)
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Az olaj piacdn latvanyos reakcidé latszott az olyan jelentésekre, amelyek a kinai gazdasag
lassuldsardl adnak szamot és ez a kapcsolat maig nem szlint meg. Emellett a kindlati tényezék
is hozzajarultak a rendkiviili dreséshez. Ezek kozott emlitend6, hogy az amerikai palaolaj
agazat sokkal ellendllébbnak bizonyult, mint azt el6zetesen gondoltdk, ezzel tovabbra is
erGsen tartva az olajpiac kinalati oldaldt. Ekozben a K&olaj-exportalé Orszagok Szervezete
(OPEC) rekord kozeli szinten tartotta a kitermelését, ezzel jelezve, hogy nem kivan az aresés
ellen tenni. A piac kindlati oldalanak alkalmazkoddsa hijan, a visszaes6 kereslet rendkiviil
aresést hozott mind a Brent, mind a WTI tipusu olaj esetében, amelyek maig nem mutatnak

érdemi korrekciot.

Az arak hektikus mozgasat tovabb novelhette egyes fedezeti alapok és mas befektet6k
erGteljes short poziciondltsdga a BMI Research kutatasai szerint. Az év masodik felében
latszottak jelei a kereslet er6sodésének, ez ugyanakkor eddig nem ellensulyozta a kindlati oldal

rugalmatlansagat, a jegyzések pedig tartdsan nyomas alatt maradtak.

Hasonldan er6teljes aresést lathattunk a vasérc, az aluminium, a réz, az arany és a gyémant
piacan is. Ez a jelenség az olajhoz hasonldan er6s dsszefliggésben van a kinai és mas feltérekvé
piaci gyengeségekkel, illetve a j6v6beli globalis novekedési kilatasok mérséklédésével. A réz
esetében példaul kilénosen a kinai feldolgozdipar visszaesése az, ami miatt az arak

ideiglenesen még a kitermelési koltségek alatt is jartak.

Emellett az élelmiszerpiac mozgatérugdja idén is a termel6 orszagok id6jarasi viszonya volt,
kiilonosen a vartnal nagyobb El Nino hatas. Ez utébbi miatt a kindlati oldallal kapcsolatban
pesszimistabba valtak az el6rejelz6k, a globalis élelmiszerarak pedig hdroméves cstcspontra
ugrottak. A United Nations Food & Agriculture Organization (FAO) 73 élelmiszert magdban
foglald indexe oktéberben 162 pontra keriilt, ami havi alapon 3,9 szdzalékos emelkedést jelent
és 2012 juliusa 6ta a legmagasabb értéket képviseli. Az El Nino dramlat id6jarasra gyakorolt
hatdsa folytan egyes teriileteken a novényeket tonkreteszi a tulzott es6zés, mig masokat
teljesen elkeril. Ennek kovetkezményeképpen a FAO-jelentés tovabbi élelmiszer-

aremelkedést vetit el6re az elkovetkezd id6szakban.
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A modell-alapu megkozelités elényei

A magyar allamaddssag kozéptavu fenntarthatdsagat, finanszirozhatdsagat tobb tényezs is
jelentésen befolyasolja. Ezeket a tényezGket két csoportra oszthatjuk aszerint, hogy
els6dlegesen a magyar gazdasdgi folyamatoktdl fliggetlentl alakulnak és adottsagként
jelennek meg a magyar gazdasdg szamara, illetve olyan tényez6kre, amelyekre a magyar
gazdasagpolitika befolyassal bir. A kiilsé tényez6k magyar gazdasagra és allamhaztartasra
gyakorolt kozéptdvl hatasat kdzgazdasagilag egy szimultdn, a gazdasagi valtozdk kozotti
visszacsatolasokat is megragadd modellel lehet legjobban megragadni. Ekkor ugyanis kénnyen

szamszerUsithet6 az egyes kiils6 tényez6k egyedi és aggregalt hatdsa is.

A makrookondmiai modellek Osszefliggései jellemz&en a gazdasagi folyamatok multban
megfigyelhet6 hatasmechanizmusdra épilnek. Ugyanakkor gyorsan valtozd kérnyezetben
lehet6ség van a szerepl6k megvaltozott viselkedésének bemutatasdra. Ezen tulmendGen un.
szakért6i korrekcidk érvényesitésével a modellvaltozdk altal kdzvetlenil nem megragadhatd
folyamatok is megjelenithet6k. A modellek tehat hatékony és konzisztens mdédon tudjak

kombinalni a multbeli adatokban rejl6 informaciét a kivetitést készitd legjobb tudasaval.

A modell alapu elemzés elénye, hogy a f6bb makrodkéndmiai valtozék egyidejl és dinamikus
kapcsolatanak megteremtésével biztositja a szimuldlt gazdasagi folyamatok belsé
konzisztenciajat. A gazdasag miikodését leird osszefliggések pedig explicitek, ezért konnyen
beazonosithatdk a f6bb valtozdk alakulasa mogotti magyarazé tényezék. A makrodkondmiai
kivetités szamai igy értelmet nyernek, a valtozasok miértjére pedig koherens torténettel lehet

valaszolni.

A makrodkondmiai modell alkalmazasanak tovabbi kulcsfontossagu el6nye, hogy lehetévé
teszi a szimulacidk alapjaul szolgald feltevések megvaltoztatasat, un. alternativ szcenaridk
készitését. Ezek a ,mi lenne ha” kérdésfeltevések segitenek a szimulacidkat, kivetitéseket

személyre szabni, az elemzéseket a kivant érdekl6dési teriiletre fokuszalni.
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A f6bb modelltipusok eldnyei és hatranyai

A makrokdzgazdaszok a modellépités soran dilemmaval szembesilnek az elméleti
konzisztencia és egy modell adatokra valé illeszkedési képessége kozott. Mig az elméleti
konzisztenciat garantdljak az un. strukturalis, ugyanezek a modellek rendszerint gyengén

teljesitenek, amikor a modellt meg akarjuk feleltetni a megfigyelt adatoknak.

Az adatokra vald illeszkedésben a tisztan 6konometriai modellek teljesitenek a legjobban.
Mivel ezeknél a modelleknél a cél a minél jobb empirikus illeszkedés elérése, a modellezé
el6feltevései helyett a becslési eljdrds soran dél el, hogy mely valtozdk és csatornak
relevansak, illetve melyek nem. Ebbe a csoportba tartoznak az 1980-as években elterjedd, ma
is széles korben alkalmazott kiilénb6z6 vektor autoregressziv (VAR) modellek (Sims (1980)),
amelyeknek szdmos altipusa van, koztiik a Bayes-modszerrel becsiilt VAR modell (BVAR) vagy
a dinamikus faktormodell (FAVAR) (Bernanke és tarsai (2005)). Ezekben a modellekben a
becsilt paramétereknek és sokkoknak nincs kbzgazdasdagi tartalmuk, ez az oka annak, hogy ez
utébbi modelleket az Ugynevezett ateoretikus makrookonémiahoz soroljak (Cooley és LeRoy

(1985)).

A nem-strukturalis modellek egy kulonleges tipusat adjak az ugynevezett strukturalis VAR
(SVAR) modellek, amelyekben el&zetes megkotések épithet6ek be a paraméterek értékére
vonatkozéan. Hangsulyozni kell azonban, hogy ezek a modellek els6sorban az adatok
autokovariancia-strukturajat jelenitik meg és csak madasodsorban beszélhetlink strukturalis
megkotésekrdl. igy ezek a modellek dtmenetet képeznek az id6soros és a strukturalis modellek
kozott, tekintve, hogy a strukturdlis modellek linearizalt formai is atirhatdak SVAR alakba. Az
okonometriai modellek szempontjabdl a paraméter-megkotések hianyat egyszerre lehet
elénynek és hatranynak tekinteni. EI6ny abbdl a szempontbdl, hogy ebben az esetben a modell
nem fligg készit6jének a gazdasdg mikodésével kapcsolatos el6zetes feltevéseitdl, igy
viszonylag objektivnek tekinthetd. Hatrany lehet viszont abban a tekintetben, hogy bizonyos
esetekben (f6leg kis minta és nagyszamu becsilt paraméter esetén) sziikség lehet
megkotésekre a modellben, amelyeket egy strukturalis modell az el6zetes feltételezések miatt

mar eleve tartalmaz.
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Az 6konometriai modellek masik hatranya Lucas-kritika (Lucas (1976) néven valt kézismertté
a kozgazdasagi szakirodalomban. Ez kimondja, hogy egy olyan modell, ami nem olyan
kozgazdasagi elméleten alapul, amely a kiilonb6z6 gazdasagi szereplSk egyéni viselkedését irja
le, nem alkalmas a gazdasagpolitikai intézkedések hatdsainak vizsgalatdra. Ez Lucas szerint
abbdl fakad, hogy egy bejelentett gazdasagpolitikai intézkedés megvaltoztatja a szerepl6k
jovére vonatkozd varakozasait, ami mar a jelenlegi viselkedésikre is hatassal van. Azaz az
egyedi viselkedések leirdsa feltétlenil sziikséges egy, a gazdasagpolitika hatdsait is elemezni
tudé modell el6dllitdsdhoz. Vagyis a nem-strukturdlis modellek nem alkalmasak
gazdasagpolitikai vizsgalatokra, ami kodzéptavu elbrejelzés esetén jelentés problémat is
jelenthet, ha az adott idGszakban gazdasagpolitikai iranyvaltds varhaté. Masképpen
fogalmazva az okonometriai modellek csak valtozatlan kornyezet feltételezése esetén

hasznalhatdak megbizhatdéan kdzéptavu elGrejelzésre.

A strukturdlis modellek ma hasznalt nagy csoportjat a dinamikus sztochasztikus altaldnos
egyensulyi (DSGE) modellek (Smets és Wouters (2003), Christiano és tarsai (2005)) adjak,
amelyek kilénb6z6 formait szamos jegybank és allami intézmény alkalmazza elérejelzésekre
és gazdasagpolitikai dontések vizsgdlatara. Ezek legnagyobb el6nye, hogy agens alapu
modellek, azaz a kilénb6z6 gazdasagi szektorok reprezentativ szereplSinek optimalizald
magatartasat leiré egyenleteken alapulnak (Wieland és Wolters (2012)). Mivel
mikrookondmiai szemléletliek, ez alkalmassa teszi 6ket a gazdasagpolitikai intézkedések
vizsgalatdra, hisz az esetiikben mar nem érvényes a Lucas-kritika. Ez kilondsen fontos
szempont egy kozéptavu elérejelzés esetében, amikor a gazdasagpolitikai kornyezet valtozhat
az elGre jelzett id6tavon. Ugyanakkor az altaldnos egyensuly elmélet altal kikényszeritett
elméleti konzisztencia nem garancia arra, hogy a modell képes legyen jél illeszkedni az
adatokra. I[gy a DSGE-modellek tébbsége rendszerint kiegésziil egy rovid tava elbrejelzbi

rendszerrel, ami kiilonb6z6 okonometriai modelleket tartalmaz.

A DSGE és az okonometriai modellek kozotti redlis kompromisszumnak tekinthet6 az un.
szemi-strukturdlis modellek hasznalata. llyen megkozelitést alkalmaz szamos jegybank a f6
elérejelz86 modellje esetében.® A modell strukturdlis, azaz az ok-okozati &sszefliggések

rogzitettek, illetve meghatarozhatéak a gazdasagi szerepl6k egyéni, mikro6kondmiai alapu

6 Lasd pl. Tovar (2009), Scott és Vicek (2011) vagy Szilagyi és tarsai (2013).
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dontései altal, ebbdl a szempontbdl tehdt a DSGE modellekhez hasonlé. Ugyanakkor csak
szemi-strukturalis, tehat eltérve a DSGE-modellektél, az egyes csatorndk er6sségét nem a
viselkedést leir6 mélyparaméterek nagysdga hatarozza meg, hanem kozvetlenill az egyes
egyenletek egyes valtozéihoz kalibrdlt paraméterek nagysaga befolydsolja a modell

viselkedését (Ld. pl. Kamenik és tarsai (2013)).

A szemi-strukturalis megkdzelités nagyban megkonnyiti azt a munkat, hogy képesek legyilink
egy empirikusan igazolhatd, rugalmas strukturat kialakitani. Hiszen a strukturalis modellek
mély viselkedési paramétereivel szemben, a szemi-strukturalis modellek parametrizaldsa

kevesebb korlatozé feltétel figyelembevételével torténik.

A modern makrogazdasagi irodalomban megszokott médon a szemi-strukturalis modell is
lehet egyben dinamikus, amely képes kezelni az egyes gazdasagi szerepl6k varakozasait. Egy
dinamikus modellben nem csak az adott id6szaki dontéseket vizsgaljuk meg, hanem a
dontések egész sorozatat, amelyek a szerepl6k varakozdsain keresztil 6sszekapcsolédnak. A
varakozasok kialakitdsa a modellek egyik kulcs eleme, hiszen a gazdasag szerepl6i nem csupan
az adott id6szaki informacidik alapjan hozzdk meg a dontéseiket, hanem a jelenbeli
dontéshozatalt nagymértékben befolyasolja, hogy mit gondolnak a jév6beli folyamatokrdl,

illetve milyen multbeli tapasztalatokkal rendelkeznek.

Az elemzéshez hasznalt makromodell rovid bemutatasa

Az itt bemutatandé modell Un. kisméretl, szemi-strukturalis, dinamikus makromodell.
Kisméretli, vagyis igen magas aggregaltsagi szinten kezeli a valtozdkat. A redlgazdasagi
teljesitményt leiré valtozék esetében ez példaul azt jelenti, hogy egyetlen végsé kibocsatasi
indikatorba s(riti a gazdasagi teljesitményt (GDP) vagy a munkapiac alakuldsat (példaul
maganszektor foglalkoztatds). A modell szemi-strukturdlis jellege azt jelenti, hogy a modell
nem teljesen mikroalapu, bar a viselkedési egyenletek fliggvényszer( alakja levezethet6
szabdlyos mikrookondmiai optimalizalizaldsi problémdakbdl. A modell inkdbb viselkedési
heurisztikdkat ragad meg, és nem probal minden Osszefliggést formalis mikrookondmiai

alapon igazolni.
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A modell dinamikus jellege pedig arra utal, hogy a modell konzisztensen kezeli a
makrovaltozék multbeli meghatarozottsagat (perzisztencidjat) és a modellkonzisztens
varakozasok szerepeltetésével a makrovaltozok elSretekint6 jellegét. gy a makrovaltozék
palydjanak teljes dinamikus leirasat adja. Mig a realgazdasagi valtozok esetében elsésorban a
lassu alkalmazkodas, a nehézkesség jatszik donté szerepet, a kdnnyebben igazodd nominalis

valtozoék esetében meghatarozé jelentdségl az el6retekintés.

A modell in. gap modell, vagyis a redlvaltozék alakuldsat egy kozéptavu egyensulyfogalomnak
megfelel6 trendre és a trend koruli ingadozdsokat leiré gap komponensre bontja fel. A
nominadlis valtozdk csak az un. gap-komponensektdl fliggnek, igy jelenik meg a monetaris
makrodkondmia hires tétele, a klasszikus dichotdmia a modellben. Konkrétan: az inflacié csak
az aggregalt tulkereslet, a trend folotti kibocsatasi rés (vagy output gap) nagysagatol flgg, és
a monetaris politika is csak a kindlati kapacitasoktdl elszakadd rovid tavu
egyensulytalansagokra reagdl. A nomindlis valtozdk szintje 6nmagaban szintén nem hat vissza
a gazdasadg real oldaldra, csak a gazdasag relativ drainak (igy a redlkamatnak és a

redlarfolyamnak) van hatdsa a redlgazdasagi teljesitményre.

A modell gyakorlatilag négy fontos magyardzd mechanizmusra (négy klasszikus
makroegyenletre) éplil, amelyek a kis, nyitott gazdasag un. uj-keynesi modelljének alapkovei.

A kovetkez6 négy egyenlet képezi a kis, nyitott gazdasag monetaris makromodelljét:

» Az aggregalt kereslet csokken, ha a redlkamatlab né (1S-gorbe).

» Az aggregalt tulkereslet néveli az inflacidt (Phillips-gorbe).

» Ha a vart inflaci6 meghaladja a jegybank céljat, a jegybank szigorit a monetaris
kondiciékon (Taylor-szabaly).

» A magas nominalis kamat vonzza a kilfoldi befektet6ket, a tékebearamlas pedig erdsiti

az arfolyamot (fedezetlen kamatparitas).

A modell tehat az ujkeynesi modellek csalddjaba tartozik, amelyekben a redlvaltozdkat
kozép/hosszutavon a kindlati oldal hatarozza meg, amitdl révidtavon atmeneti (tobbek kézott
keresleti sokkok) eltérithetik a gazdasagot. Mint a kés6bbiekben bemutatjuk, a modell
annyiban specialis, hogy a koltségvetési politika nemcsak révid, hanem hosszutavon is hat a

gazdasagra, igy lehet6vé valik a fiskalis konszolidacidk kiilonb6z6 id6tava hatasainak vizsgalata
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és az ehhez kapcsolddé atvaltasok értékelése. A rovid és kozéptav eltérése miatt a modell a
Kalman szlrével az id6sorokat trendekre és résekre (gapekre) bontja, emiatt harom idétavot

érdemes megkilonboztetni:

» rovidtav vagy Uzleti ciklus frekvencia: a gapek nem zarddtak a gazdasdg nincs
egyensulyban

» kozéptdv: a gapek zarddtak, de a valtozék nem a hosszutavu egyensulyi értékiiknél
allnak

» hosszU tav: a valtozok bealltak a hosszutavu stabil egyensulyi értékikre

A modell felépitése és kalibralasa nagymértékben tdmaszkodik a Kamenik és tarsai (2013) altal
Csehorszagra kifejlesztett fiskdlis modellre alapuld Baksa és tarsai (2015) kozéptavu fiskalis
fenntarthatésdgi modellre. A tanulmanyban hasznalt modell ennek megfeleléen a fenti
Ujkeynesi Osszefliggéseket megjelenité un. félstrukturalis makroblokk és egy fiskalis blokk
0sszekapcsoldsabdl all 6ssze, ahol a ketté kdzotti kapcsolatot pedig részben egy viszonylag

részletes hozamgodrbe szerkezet biztositja.’

A kilonbozd vilaggazdasagi szcenaridk konzisztens megjelenitéséhez a kozéptavi modellt
kiegészitettiik egy endogén kiils6 blokkal. Ezt a kiegészitést az indokolta, hogy a kiilsé
kornyezet hazai gazdasagra gyakorolt valamennyi csatorndjat (readlgazdasagi, inflacids, illetve
pénzligyi) konzisztens modon tudjuk megjeleniteni. Ha példaul élénkiil a kilsé kereslet, akkor
az nemcsak a realgazdasdgi csatornan keresztil érinti a hazai gazdasagot, hanem a magasabb
kiils6 inflacion és az emelked§ kilféldi kamatszinten keresztil is. Az endogén kiilsé blokk
automatikusan megjeleniti ezeket a kdzvetett hatdsokat is. A leegyszer(sitett, 3 egyenletes
(ktlsé kereslet, kiils6 inflacié és kiilsé kamatszabaly) modell impulzusvalaszait a kalibracio
soran az Eurdpai Kézponti Bank strukturalis modelljéhez (New Area-wide Model, Id. Christoffel

és tarsai (2008)) igazitottuk.

7 A makroblokkon beliil lényeges eltérést jelent, hogy megvéltoztattuk a monetdris politikai
reakciofliggvényt, hogy jobban lekovesse az MNB kamatpolitikdjat. A kamatsimitasi paraméter
novelésével egyrészrél lehet6vé valt a sajtokozleményekben elére bejelentett alacsony kamatszint
megjelenitése, masrészt a szerepl6k viselkedésének szisztematikus megvaltozdsa miatt az
alapmodellhez képest gyengébb, realisztikusabb arfolyampalyakat kaptunk.
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A kils6 blokk a kiils6 nomindlis és realvaltozok ciklikus komponensei (Un. gap-jei) kozott
teremt kapcsolatot. A kiilsé kereslet a perzisztencia és a varakozasi tagon tul alapvetéen a
kiils6 kamatkornyezet fliggvénye, ami a kils6é realkamat ciklikus helyzetétdl fiigg. A kils6
Phillips-gorbe a kilsé realgazdasag feldl érkezd kozvetlen inflacidés nyomassal és a varakozasok
alakuldsaval magyardzza a kiilsé inflacio id6beli alakulasat. A kiilsé kamatszabdly un. flexibilis
inflacios célkovetés szerint hozza a dontéseit: a monetdris politika a vart piaci drazasboél adédo
inflaciora és a kiilonb6z6 makrogazdasagi sokkok mdasodkoros inflacids hatasaira reagal, igy
atnéz az egyszeri arszintet emeld sokkokon, igyekszik a kibocsatas volatilitdsat minimalizalni.

Az impulzusvalaszokat a kiilsé sokkokra a Fliggelékben mutatjuk be.
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A vilaggazdasagi folyamatok hatdasa Magyarorszagra

Helyzetértékelés

A vidlsadgot kovetd években altaldnosan gyenge névekedés jellemezte Magyarorszagot: a 2009-
es 6,6 szazalékos visszaesést pusztan 0,8 majd 1,8 szazalékos realnovekedés kovette 2010-11-
ben. Ezt kdvetden az eurdpai szuverén addssagvalsag mellett 2012-ben ismét recesszidba
stllyedt az orszag, ekkor 1,5 szazalékos visszaesést szenvedve el. A 2013-as év is még
visszafogott novekedést hozott, a redl GDP pusztan 1,5 szazalékkal emelkedett, de ez volt az
els6 év, amikor a brutté alléeszkoz-felhalmozas (6t év utdn) Ujra pozitivva valt. A ndvekedés a
2014-es évben kezdett el jelent&sen felgyorsulni, ugyanakkor a GDP ekkorra még éppen csak
a valsag el6tti szintjét érte el. A tavalyi 3,5 szdzalékos redl-ndvekedést jelentds részben
ideiglenes intézkedések és tényezbk segitették, ami kozott megtaldlhatd példaul az unids
forrasok fokozott felhaszndldsa, a valasztasi évre id6zitett beruhazdsok véghezvitele, illetve a
jarmdgyartasi kapacitdsok tovabbi felfutdsa. Felhasznalasi oldalrdl vizsgalva a GDP-t, a
beruhdzasok 2,3 szazalékpontot magyaraznak a tavalyi novekedésbél, ami elsésorban az unids
forrasok hatdsa. Jo jelnek volt tekintheté ugyanakkor mar a 2014-es évben is, hogy az ipari
kapacitasbévitések — fellilmulva a varakozasokat — kitartottak, illetve a haztartasok

fogyasztasa elkezdett élénkiilni.

A magyar novekedésrél az altalanos elemzéi konszenzus ugy tartotta, hogy a 2014-es egyedi
tényez6k kifutasaval idén mar lassulni fog. Erre az els6 negyedéves statisztikak még racafoltak,
ugyanis erételjes, 3,5 szazalékos redl-ndvekedést regisztralt a KSH. A masodik negyedéves GDP
viszont mar lassulé novekedésrdl adott szdmot, alulmulva az elemzGi varakozasokat is. Az éves
novekedés 2,7 szazalék lett, amit a KSH szeptemberi fellilvizsgalata is megerd&sitett. A lassulds
f6 oka a mez6gazdasdgi termelés 16,8 szazalékos éves visszaesése volt, amely az éves
novekedésbdl 0,6 szazalékpontot vett el. 2015 masodik negyedévében a mezdgazdasagi
termelés stagnaldsa mellett pusztdn 3,3 szazalékra lassult volna a novekedés a mdasodik
negyedévben. A harmadik negyedévben folytatédott a fokozatos lassulds, a GDP év/év alapon

2,3 szazalékkal novekedett. A makrogazdasagi adatok arra utalnak, hogy a harmadik
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negyedévben a mezdgazdasag mellett, az ipar és az épitGipar is hozzajarult a lassuldshoz. Az

egyes nemzetgazdasagi szektorok névekedési hozzajaruldsat a 15. Abran dbrazoltuk.

Abra 16. A GDP éves vdltozdsdhoz valé hozzdjdrulds (termelési oldal)
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Forrds: MNB, Inflacios jelentés (2015. szeptember)

Amennyiben felhasznalasi oldalrél prébaljuk megfogni a gazdasag teljesitményét, akkor az
mindenképpen oOrvendetesnek latszik, hogy a haztartdsok fogyasztasi kiaddsa tovabb
emelkedett: az els6é negyedéves 2,7 szazalékos bévilése 3,0 szazalékra gyorsult (ezzel a
haztartasok tényleges fogyasztasa 2,6 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest).
A haztartasok fogyasztdsdban a nagy sulyd kiaddsi csoportok kozil az élelmiszerek, a
kozlekedés, a szabadid6 és kultura, a vendéglatds és szallashely-szolgdltatds, illetve a
lakdsszolgdltatasok esetében mind emelkedett a volumen. Ez fontos el6relépést jelent a
kordbbi évekhez képest, amikor a fogyasztast az eladdsodottsdg sulyosan visszafogta,

hatraltatva a novekedést.
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A beruhdzasok az elsé negyedév folyaman jelentGs visszaesést mutattak, ez azonban jelentés
részben az éves mutatd megvaltozoé bazisanak koszonhetd: a beruhazasokban éles szintvaltas
tortént a megel6z6 évben, ami erbteljes bazishatdst eredményezett. A masodik negyedévben
Ujra tudott emelkedni a bruttd alléeszkdz-felhalmozas éves indexe, méghozza 5,2 szazalékkal.
Dont6en az épitési beruhazasok volumene né6tt er6teljesen, mig a feldolgozdiparé, a
kereskedelemé és a mez6gazdasagé csokkent. Ez a bdévilési Gtem ugyanakkor eddig
jelentésen elmarad a 2014-es évben latott dinamikatdl, igy a redlnévekedésiink mar idén is

lassulhat.

A kilkereskedelmi egyenleg tovabbra is tobbletet mutat, de az export az elsé negyedéves 10,1
szazalékos béviilési itemérdl 7,5 szazalékra lassitott. Ezt az import 7,4-r6l 6,5-re siillyedd éves
dinamikaja kisérte. A kiilkereskedelmi forgalom a masodik negyedévben 687 milliard forintnyi

aktivumot hozott folyd aron, és ezzel 1,4 szazalékponttal erésitette a GDP novekedését.

A novekedés érezhet6 lassuldsat idén a varakozdsok egyel6re még csak mérsékelten tiikrozik,
noha a konszenzust alulmulé masodik negyedév utan tobben korrigdltak. A Thomson Reuters
hirligynokség altal szeptemberben dsszesitett piaci elemz8i varakozasok medianja szerint idén
2,9 szazalékkal bdévilhet a magyar gazdasag, mig jovére ez 2,4 szazalékra lassul, amely
megegyezik a Consensus Economics Osszesitésével is. Ezzel szemben a Magyar Nemzeti Bank
a szeptemberiinflacids jelentésében 3,2 szazalékos novekedési varakozast kdzolt 2015-re, mig
2,5 szazalékos dinamikat |13t jovére. A jelent8s intézményi el6rejelz6k kozil az IMF a leginkabb
pesszimista az idei novekedésilink kapcsan, értékelésik szerint pusztan 2,7 szazalékkal
béviilhet a magyar realgazdasag, amely jovére 2,3 szazalékra lassul. A jov6 évre jelent8s
lassulast var az OECD és az Eurdpai Bizottsag is, rendre 2,2 szazalékos éves novekedést jelezve

el6re, alulmulva a piaci elemz6k varakozasat.

A novekedési kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansagok hosszu sordt azonosithatjuk a
jelenlegi kornyezetben. Ennek egyik f6 oka, hogy éppen az unids forrasoknal a 2007-2013-as
koltségvetési idGszak pénzeinek elkoltésére csak idén év végéig van lehetdséglink. A nettd EU-
transzferek idén is kitehetik a GDP 5-6 szazalékat is, igy ezek fokozott (vagy kudarcos)
felhasznaldsa jelent6s bizonytalansagot visz a ndvekedési elGrejelzésbe. J6vire rdadasul ez a
hatas megfelez6dhet az Uj koltségvetési idészak fokozatos beinduldsa miatt, ami a lassulds

mértékét teszi szintén bizonytalanna. Nehezen szamszer(sithet6 problémat jelent szamunkra
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a kinai és a feltorekvé piaci lassulds is, amely f6leg az eurézéndn — azon belll is Németorszagon
— keresztll hathat kedvezétlenll az exportteljesitménylinkre. Ez utdbbit visszavetheti a
nemrég kirobbant nemzetk6zi Volkswagen-botrany is, melyben az érintett motorok egy része
az Audi gy6ri gyaraban készllt. Amennyiben az események az eladasok drasztikus
visszaeséséhez vezetnek, az a magyar ipar elmult években meghatdrozo agat — az autdipart —

gyengitheti meg. A magyar novekedést tehat rovid tavon inkabb lefelé mutaté kockazatok

ovezik.
Abra 17. A GDP éves vdltozdsdhoz valé hozzdjdrulds (felhaszndldsi oldal)
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Forras: MNB, Inflacids jelentés (2015. szeptember)

A nemzetkozi kdrnyezet jelentésen hozzajarult az inflacié nulla korili szinten ragadasahoz. Az
importalt inflacié a gyengll6 forint mellett is érezhet6en tovabb lassult. Az MNB inflacids
alapmutatéi hosszabb ideje 1-2 szazalék kozott ingadoznak (Id. 17. abra), ami nem utal

jelent6s inflacids nyomadsra redlgazdasagi oldalrdl. Ezzel és az alacsony nemzetkozi
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kamatkornyezettel 6sszhangban a monetaris politika hosszabb tavon fenntarthatdnak itéli a

jelenlegi laza monetaris kondicidkat.

Abra 18. Infldcié Magyarorszdgon és az MNB infldciés alapmutatdi (év/év%)
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A pénzigyi valsagot kovetGen el6szor 2012-re sikeriilt Magyarorszdgnak a koltségvetési
hidnyat GDP-aranyosan 3 szdazalék ala szoritania. Ez azt kovet6en tortént, hogy jelentls
koltségvetési lazitas tortént 2011-ben, majd pedig kilénaddk formajaban jelentés kiigazitasi
terhet rott a kormanyzat a bankszektorra, a magannyugdijpénztari rendszert pedig radikalisan
atalakitotta. A koltségvetési hidny az ezt kovet6 években ugyanakkor folyamatosan megfelelt
a maastrichti kritériumnak és jéval a GDP 3 szdzaléka alatt maradt. S6t, 2014-ben a
kormanyzati tervet 0,3 szdzalékponttal alulmulva, pusztan 2,6 szazalékot mutatott. Ennek a

kedvezs fejleménynek az oka a fellendilé gazdasagban és a javulé adéadminisztracidoban
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keresendd, melynek készonhet6en 0,9 szazalékponttal tobb add és jarulékdsszeg jelent meg
a koltségvetés bevételi oldalan. Ugy gondoljuk, hogy a kdltségvetés bevételi oldaldnak javulasa
a tovabbiakban is jellemz8 maradhat, amennyiben az afa elkerilés kiszlirésének hatékonysaga

tovdbb javul (az online pénztargépek és az EKAER-rendszernek készonhetSen).

Az dllamhdaztartasrol sz616 2015-6s évkozi jelentések az el6bbiekben vazoltakat tamasztjak ala:
a koltségvetés minden fébb bevételi sora (fogyasztasi tipusu addk, szja-bevételek, tarsasagi
addbefizetések) feliilteljesitette a 2014-es évet az elsé két negyedévben. igy a kormanyzati
szektor elsé féléves hidnya 184 millidrd forint lett a KSH el6zetes adatai szerint, amia GDP 1,1
szazalékat jelenti. Ez 2014 azonos id6szakahoz képest 324,4 millidrd forinttal, GDP-aranyosan
pedig 2,1 szdzalékponttal alacsonyabb érték. A harmadik negyedév ebben a tekintetben
atmeneti negativ fordulatot jelentett, de negyedéves gordilé alapon a koltségvetés deficitje
tovdbbra is alacsony maradt. A kormdnyzat igy - egyes koltségvetési mddositdsok és
tobbletkiadasok ellenére - a korabban vart 2,4-r6l 2,37 szazalékra moddositotta az idei
varakozasat. A jelen folyamatok alapjan ugy latjuk, hogy a kormanyzat deficitcélja tarthaté
idén, illetve — valtozatlan gazdasagpolitikdval szamolva — jov6ére akdar még tovabb
csokkenthetd. A koltségvetési hidnyt dvezd bizonytalansagok kozil ugyanakkor kiemelend6 az

EU-s tarsfinanszirozasu projektek jelent6s volumene.

Az érdemben javuld koltségvetési helyzet ellenére a masodik negyedévben az dllamhaztartas
bruttd, konszolidalt, névértéken szamitott addssaga a GDP 79,6 szazalékat érte el az MNB
Inflacids jelentése szerint (MNB, 2015. szeptember). Ez az el6z6 negyedévhez képest 2
szazalékpontos emelkedést jelent, tovabba ahhoz a 80 szazalékos ardanyhoz vald visszatérést,
amit lényegesen nem sikerlilt mérsékelni a valsagot kovet6 idGszakban. Ugyanakkor a magyar
allamaddssag — tébbnyire az orrnehéz koltségvetés finanszirozas miatt — jelentés éven beliili
ingadozasokat mutat, igy az éves dinamika megallapitasara csak korlatozottan alkalmasak az
évkozi jelentések. A masodik negyedéves emelkedést rdadasul a gorog addssagvalsag legujabb
epizdédja keltette devizapiaci hatdsok is jelent6sen torzitottdk. Tekintve, hogy a magyar
allamadéssag tobb mint egyharmada devizaban all fent (juniusban 35,7 szazalékos aranyban
az AKK adatai szerint), igy a forint leértékelSdése kozvetleniil megjelenik a GDP-ardnyos
mutatdban. A gorog addssagvalsdg bar csak korlatozott fertéz6hatdssal birt a magyar

allamkotvények kockdzati megitélése szempontjabdl, a forint arfolyamat atmenetileg
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jelentésen megmozgattak egyes események (kiilondsen a népszavazasi kezdeményezés). A
forint az els6é és a masodik negyedév kozott tobb mint 5 szdzalékkal értékel6dott le, ami az
allamaddsagot 508 millidrd forinttal novelte, mikézben a nettd addssagfelvétel csak 397
millidrdot magyardzott a valtozasbdl. A most latott eseményekhez hasonldan, 2014 végén is a
forint gyengiilése ellensulyozta az allamaddssag érdemi sillyedését: akkor év végére (314 folé
kidszé EUR/HUF mellett) pusztan 0,4 szazalékpontos GDP-aranyos addssagcsokkentést sikerlt
elérni a kiugré novekedés és visszafogott deficit mellett. Az addssagszabdlynak vald

megfeleléshez 76,9 szazalék ald kell siillyednie a (maastrichti) adéssdagmutatdnak.

Alappalya

Ebben a fejezetben roviden bemutatjuk az elemzéshez készitett alappdlyat, amihez képest be
fogjuk mutatni az alappadlyatdl eltérd kilfoldi forgatokonyvek hatasat a magyar gazdasagra,

kilonos tekintettel a novekedésre és a fiskalis valtozokra.

Abra 19. Az alappdlya kiilsé feltevései

Kiilsd keresleti rés (%) Kulsd inflacié (%) Euro hozamok, % p.a.
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Az alappalya kils6 feltevései alapvet6en egy évatos forgatdkonyvet jelenitenek meg. Azt
feltételezziik, hogy a fejlett orszagokban visszafogott marad a novekedés. Ennek oka
els6sorban strukturdlis: alacsony a beruhdzasi rata és a termelékenység-novekedés,
kedvez6tlenek a demografiai folyamatok. Eurépaban a kildbalds lassu item{ marad, ezért

hosszan elhuzodik. A kinai lassulds visszaveti a német exportndvekedést, ami kedvezétlendl
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érinti az eurd zéndban megindult enyhe névekedést. A periféria orszagok eladdsodottsaga és
a szigoru fiskalis szabdlyok tovabbra sem tesznek érezhetd fiskalis lazitast lehet6vé a legtobb
europai orszagban. Kindaban a lassulas oka strukturalis, ezért nem varunk gyors korrekciot. A
lassuld kinai kereslet tartésan alacsonyan tartja az olaj- és nyersanyag drakat. Az alacsony
importdlt inflacié és a mérsékelt redlgazdasagi inflaciés nyomas miatt az EKB tartdsan
alacsonyan tartja a laza monetaris kondiciokat és fenntartja eszkdzvasarlasi programjat. Ezzel
szemben az amerikai gazdasag érdemi bdviilést mutat, azonban a visszafogott vildggazdasagi
novekedés a kilatasokat korlatozza. A Fed tekintettel van a vildggazdasagban megindult enyhe
novekedés torékenységére és tisztaban van a t6kedramldsok irdnydra és mértékére vald
hatdsaval, ezért egy nagyon Ovatos, elnyulé kamatemelési ciklust feltételeziink. A
megnovekvd kamatkilonbozet erésiteni fogja a dollart, ami rovid tdvon tdmogathatja a tobbi

régio novekedését.

A magyar gazdasag novekedési kilatasait meghatarozza a visszafogott eurézéna névekedés
feltevés az egyik oldalrdl, mig a privat szektor folytatédd addssagleépitése és a lassuld EU
forrasbevonads lehet6sége felsd korlatot szab a bels6 kereslet er6s6désének. Mindazonaltal a
novekedés szerkezete tartésan kiegyensulyozott maradhat. Hosszabb tdvon a gazdasag a 2,4
szazalékos potencidlis novekedéshez konvergal (Id. 20. dbra). Ez alacsonyabb, mint amit
atlagosan a pénziigyi valsag el6tt megfigyelhettliink (3,4 szdzalék atlagosan negyedéves
adatokon a 2000 és a 2008 kozotti id6szakban), viszont jéval magasabb, mint amit a valsagot
kovet6en tapasztalhattunk (1,4 szazalék atlagosan negyedéves adatokon a 2010 és a 2015

kozotti id6szakban).

Az inflaciét ellentétes hatasok hatarozzak meg. EgyrészrGl a mérsékelt importalt inflacié az
inflacidés cél alullovése felé mutat. Masrészr6l a munkapiaci feszesség erfsodése és a
fogyasztas lassu, de érezhet6 élénkiilése a cél gyorsabb elérését jelezné el6re. Az
el6rejelzésben azt feltételeztik, hogy a kiils6 negativ hatas az er6sebb. Ennek oka, hogy a
munkapiaci feszesség miatti bérnyomast részben ellensulyozza a vallalatok kedvezé
koltségkornyezete az alacsony olajarak miatt, mig a fogyasztds élénkiilését korlatozza a

haztartasok magas megtakaritasi rataja.
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Abra 20. A makropdlya f6bb vdltozdi
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Megjegyzés: A legyez6dbra az kivetités kériili bizonytalansdgot jeleniti meg a multbeli sokkok nagysdga

és eloszldsa alapjdn. A szinezett terliletek ésszessége 90 szdzalékos valdszintiséget fed le.

A mérsékelt inflaciés nyomas és alacsony varakozasok lehet6vé teszik a monetaris kondicidk
tartdsan alacsonyan tartasat a meginduld Fed kamatemelési ciklus mellett is. Ennek f6 oka,
hogy az amerikai kamatemelést az EKB csak jé 1-1.5 év késéssel koveti feltételezésiink szerint.
Masik oka, hogy az alappalyaban a kockdazati prémium alacsony szinten maradasat, illetve
enyhe javulasat tételezziik fel. Emogott elsésorban a kedvez6 kiilsé finanszirozasi képesség és

a fegyelmezett fiskalis politika folytatédasanak feltételezése all.
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A fiskdlis politikat alapvetSen az eurdpai szabdlyoknak valé megfelelés hatdrozza meg. Mivel
az els6dleges tobbletiink tartésan a GDP 2 szazaléka koril alakulhat, a kedvez6 koltségvetési
hidnypalyat a kamatkiadds mérsékl6dése magyardzza. Az dllamaddssag az alappalydban rovid

tavon kozel stagnal, kozép tavon azonban érezhetéen csokken (Id. 21. dbra).

Abra 21. A fiskdlis vdltozok elbrejelzése

Allamadassag (GDP %) Kiltségvetési hisny (GDP %)
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Elstdleges egyenleg (GDP %) Kamatkiadas (GDP %)

2002 2007 2012 2017 2002 2007 2012 2017

Alternativ szcenariok

Az alappalydhoz képest 6t alternativ palyat mutatunk be. Egyrészt megjelenitjik a Fed
kamatemelési ciklusdval kapcsolatos szimmetrikus bizonytalansagot, az eurdzéna
novekedésével kapcsolatos szimmetrikus bizonytalansagot és egy az alappalydban

feltételezett kinai novekedésnél jéval pesszimistabb forgatokonyvet.
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Alappalyanal alacsonyabb Fed kamatpalya

Ebben az alternativ szcenariéban azt feltételezziik, hogy amerikai kildbalds csak atmeneti volt,
a fejlett orszagok viszonylataban meglep6en er6és ndévekedés mar rovid tdvon megtorpan és
hosszabb tavra lelassitja az amerikai novekedést. A gyengébb gazdasagban alacsonyabb az
inflaciés nyomas, a Fed kénytelen kamatemelési ciklusat leallitani és csak 2017-ben tudja

Ujrainditani azt.

Abra 22. Alacsonyabb Fed kamatpdlya: kiilsé feltevések

Killsd kamatlab Killsd arszinvonal

2007 2012 2017 2007 2012 2017

Kiilss Kibocsatasi rés (%)
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Ebben az esetben azt valdszin(sitjik, hogy az Eurdpai Kdzponti Bank is lassabban emelné

kamatait, hogy megakaddlyozza az eurd dollarral szembeni felértékel6dését. A tartdsan lazabb
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monetadris kondicidk lendiletet adndnak az élénkiilS eurdpai kiils6 keresletnek, ami gyorsabb
kllsé inflacidt is eredményezne egyben. Az eurézéna inflacié hamarabb éri el a 2 szdzalékos

céljat.

A tartésan alacsonyabb nemzetkdzi hozamkornyezetben a kis kamatkilonbozetek is
felértékel6dnek, a megindult tékekivonas lelassulhat, akar Ujra megfordulhat. A szcendridban
ezért kis mértékben alacsonyabb kockazati prémiumot tételeztiink fel az alappalyahoz képest,
amivel historikusan a legkedvez6bb kockazati megitélés id&szakat érvényesitettik a

horizonton.

Abra 23. Alacsonyabb Fed kamatpdlya: makropdlya

Inflacis (eviév, %) GDP névekedés (éviév, %)
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A magasabb kiilsé inflacié hazai inflacidra valé hatasat tobb, mint ellensulyozza a horizont
egészén nagyobb kilfolddel szembeni kamatkiilonbozet és az enyhén alacsonyabb kockazati
prémium arfolyamhatdsa. Rovid tdvon az erGteljes arfolyamer6sodés az alappalyanal
alacsonyabb gazdasagi novekedést eredményez, de hosszabb tavon érvényesil az erésebb
kiilfoldi konjunktura hatasa. Az alacsonyabb inflacids palya a historikusan alacsony magyar

kamatszint tovdbbi csdkkentésére ad lehet&séget.

Abra 24. Alacsonyabb Fed kamatpdlya: fiskdlis vdltozok

Allamadéssag (GDP %) Kbltségvetési hiany (SDP %)

Alacsony FED kamat

2007 202 2017

2007 202 2017

A historikusan alacsony magyar kamatszint és kedvezd kils6 konjunktira mérsékli a
koltségvetési hidny ciklikus komponensét és a kamatkiadasokat is. Modelliinkben a kedvez6

kornyezetben az allamaddssadg szerkezete is javult, tovabb novelve a gazdasag ellendlld
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képességét: az ujkibocsatdsok a hosszabb lejaratu forint allamkotvények felé tolédtak el a
horizonton. Osszességében az alappalyanal gyorsabb itemben tud az 4llamaddssag csékkenni

ebben az esetben.

Alappalyanal magasabb Fed kamatpalya

Az Egyesiilt Allamok monetdris politikaja alapjaiban hatdrozza meg a feltérekvé piaci orszagok
—igy Magyarorszag — kockazati megitélését. A Fed eddig arazott |épései és az amerikai hatterd
befektet6k részérdl megforduld t6kedramlasok eddig nem hoztak jelent6s hozamemelkedést
a hazai dllampapirpiacon, illetve nem vetették vissza az aukcids keresletet sem. Amennyiben
azonban a Fed ténylegesen megvaldsulé kamatemelési ciklusa joval gyorsabb a piaci
konszenzusndl, a meglepetésnek jelentés hatasa lehet a t6kedramldsok irdnydra és

mennyiségére.

Egy lehetséges szcendrid, hogy a vartnal er6sebb amerikai gazdasag noévekvd inflacids
nyomasa miatt a Fed a hazai folyamatoknak nagyobb sulyt ad a dontéshozatalban, mint
kordbban. Alappalydankban a Fed tekintettel volt a nemzetk6zi tovagy(riz6 hatdsokra és egy
rendkivil évatos monetaris politikat kovetett. Alternativ szcenaridnkban a Fed gyorsabban

emel kamatot, mint azt az alappdlyaban feltételeztiik.

Az Eurdpai Kdzponti Bank jellemz6en 1-1,5 évvel kdvette a Fed |épéseit a valsagot kdvetben.
Ebben a szcenariéban azonban valdszinlileg nem kovetné le egy az egyben a Fed |épéseit még
késve sem, hogy az eurd gyengiilése segitse az eurdzéna exportot, illetve ndvelje az importalt
inflaciét. A révid tdvon enyhén magasabb kamatpalya enyhén visszaveti a kiils6 keresletet és

alacsonyabb kiilsé inflaciét eredményez, mint az alappalya.

Erésebb hatds ered abbdl a feltevésiinkbél, hogy ebben a forgatokonyvben gyorsabb Gtemben
kezd6dne meg a fejl6d6 orszagokbdl a tékekivonas, mint azt az alappalydban feltételeztiik és
emiatt a magyar kockazati prémium is megugrana a jelenlegi alacsony szintrél és

visszaemelkedne a korilotti megnovekedett szintre.
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Abra 25. Magasabb Fed kamatpdlya: kiilsé feltevések

Kiksd kamatlab Kiled arszinvonal
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A magyar gazdasag esetében ez alapvet6en két f6 eltérést okoz az alappalydahoz viszonyitva:
egyrészt az alacsonyabb kiils6 kereslet visszaveti a hazai névekedést, masrészt a magasabb
kockdzati prémium miatt gyengébb lesz rovid tdvon az arfolyam. Az arfolyamhatas inflacié
emel6 hatdsa nagyobb lenne, de a monetaris politika enyhén szigoriubb kamatpolitikaja
biztositja, hogy a kisebb redlgazdasagi inflacids hatassal egylitt az alappalydhoz hasonld

inflacids palyat kapjunk.
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Abra 26. Magasabb Fed kamatpdlya: makropdlya

Inflacit (éviév, 5%)

GDP nivekedés (éviév, %)

1 éves allampapirhozam (%)

A hasonlé inflacids palya és csak enyhén alacsonyabb névekedés miatt a koltségvetés ciklikus

komponense kozel azonos. A prémium miatt megndvekedett hozamok miatti magasabb

kamatkiadas enyhén lassabban tud az dllamaddssag csak csokkenni.
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Abra 27. Magasabb Fed kamatpdlya: fiskdlis vdltozdk

Allamaddzsag (GDP %) Koltségvetési hiany (GDP %)

Magasabb FED kamat

2007 2012 2017

Elsddleges egyenleg (GDP %)

2007 2012 2017

Alappalyanal alacsonyabb kinai novekedés

Tekintettel a kinai statisztikai adatok korlatozott megbizhatdsagara, jogosultsaga lehet egy az
alappalyanal pesszimistabb kinai novekedési palya felrajzolasanak. Ugyanis a kinai gazdasag

érezhetben lassul, de annak valds mértékét a hatdsagok megprdbalhatjak eltitkolni.

Az Uj gazdasagpolitika a kordbbi névekedési Utemek elérését tlizte ki és célja a korabbi
exportvezérelt novekedés helyett a bels6 kereslet élénkitése. Amennyiben ez nem menne

z0kkenémentesen, Kina hosszabb ideig alacsonyabb névekedési dinamikaval szembesiilhet.

Szcendrionkban az alacsonyabb kinai keresletnek két fontos hatdsa van a vildggazdasagra.

Egyrészt az alacsony kinai kereslet jelenleg is fontos szerepet jatszik abban, hogy historikusan
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alacsony szintekre estek a vilagpiaci olaj- és fontosabb nyersanyag drak. Az elh(zodé lassulds
a vilagpiaci termékarakat is tovabb tarthatja alacsonyan, mint azt az alappalydban

feltételeztik, mérsékelve a kils6 inflacids feltevésiinket.

Madsrészt az EU orszagai koziil Németorszdg van leginkabb kitéve a kinai kereslet
ingadozasainak. 2007 és 2014 k6z6tt a kinai export részesedése a teljes német exporton beliil
megkétszerez6dott, tavaly kézel 7 szazalék volt. A német gazdasag sulya az eurd zénaban azt
jelenti, hogy annak lassuldasa megakaszthatja az elindult térékeny eurdpai kildbalast. Nem
véletleniil szoktdak Németorszagot Eurépa motorjanak hivni, gazdasagi aktivitasa érezheté a

tobbi eurdpai orszadg gazdasagi teljesitményében is.

Abra 28. Lassabb kinai névekedés: kiilsé feltevések

Killsd kamatlab Killed arszinvonal

2007 2012 2017 2007 2012 2017

Kockazati Prémium Kil=6 Kibocsatasi rés (%)
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Ebben az az alternativ szcendridban tehat a kiilsé kereslet érezhets visszaesését és a kiilsé
inflacio — a mérsékl6dé keresleten feltli —lassulasat tételeztik fel. Az EKB erre a monetaris
kondicidk tovabbi erbteljes lazitasaval valaszol, ami a teljes horizonton alacsonyabb kilsé

kamatpalyat jelent.

Tovabbi feltételezésiink, hogy a kiilsé novekedési kildtasok romldsa a kockazati prémiumunk
romlasat is magaval vonja. Ennek mértéke nehezen szdmszerdsithetd és korabbi benchmarkot
sem tudunk alapul venni. Konzervativ megkozelitéssel a Fed gyorsabb kamatemelési ciklusat
feltételez6 szcendrié prémiumfeltevését haszndltuk. Ugyanakkor a kockdzati megitélés
valdszinUsithetS romldsat abban is megjelenitettik, hogy feltételeztiik hogy az dllamaddssag
szerkezete atmenetileg részben visszarendez6dik és ismételten megné a rovid lejaratu forint

allampapirok aranya.

Abra 29. Lassabb kinai névekedés: makropdlya
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Az alappdlyahoz képesti lassabb gazdasagi novekedés rontja a koltségvetés ciklikus
komponensét, a magasabb kockdzati prémium pedig noveli az allampapirok utan elvart
hozamot, hosszu tdvon novelve a kamatkiadasokat. Az dllamaddssag érezhet6en lassabb

Utemben tud csak mérséklédni, mint az alappalyaban.

Abra 30. Lassabb kinai névekedés: fiskdlis vdltozok

Kéltségvetési hiany (SDP %)

Allamaddssag (GDP %)

Lassabb kinai novekedés

2017

2012

2017

Alappalyanal magasabb német belsd kereslet

Amennyiben a német gazdasag novekedése érezhetben lelassul az alacsonyabb kinai kereslet
és a Volkswagen botrany eredményeképpen, a német kormany donthet ugy, hogy a belsé

kereslet novelésén keresztil élénkiti a gazdasagot.
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Bar a németekre hagyomdanyosan nem jellemzé a koltekezés, a szcendrid valdsagalapjat két
érvelés mentén is megalapozhatjuk. Egyrészt a német kormanyon régdéta nyomas van az
Eurdpai Unid, az eurdzdéna mas orszagai fel6l, hogy nem jarul hozzda az eurdpai névekedéshez
az exportorientdltsaga és magas megtakaritasi hajlanddsaga miatt. Németorszag kozosségi
beruhazasai pl. fele akkorak a GDP aranyaban, mint pl. Franciaorszagnak vagy Svédorszagnak.
1,6 szazalékos mutatdja a GDP aranyaban kisebb a gorog gazdasagénal is. Mdasrészt, a német
fiskalis poziciéd béven lehet6séget ad kormdnyzati stimulusra anélkil, hogy veszélybe keriilne
a koltségvetés fenntarthatdsdga vagy belelitkdzne akdr a német, akar az eurdpai fiskalis
szabalyrendszerbe. Ez utébbit egyébként a németek is elismerik, azonban azt hangsulyozzak,

hogy az 6regedé tarsadalom miatti jovGbeni kiaddsnovekedésre tartalékolnak.

Abra 31. Német fiskdlis expanzio: kiils6 feltevések

Killsd kamatlab Kilsd arszinvonal

2017 2007 2012 2017

Kockazati Prémium Kilsd Kibocsatasi rés (%)
14} ‘ :
MNémet fisk. exp.
I Y | O T S R Alappéiya
b X AP
ﬁ 9
E VN IR A R
__1 .........
AL
=2k
2 N C
2007 2012 2017 2007 2012 2017

61



CGResearch

Fontos hangsulyozni, hogy nem véletlenll hivjdk Németorszagot az EU novekedési
lokomotivjanak (growth locomotive). A német belsé kereslet élénkiilése jelentés pozitiv
tovagy(rlz6 hatassal jar az eurdpai partnerorszagok szdmdra. A német koltekezés

valdszinUlsithet6en nagyobb mértékben jarulna az eurdpai novekedéshez, mint az a gazdasagi

sulya alapjan adddna.

Az alternativ szcenaridban a német gazdasagi novekedés élénkiilése magaval huzza az eurdpai
novekedést, a kiilsé kereslet érezhetéen bdéviil az alappalydhoz képest. Mivel a kiils6 inflacid
gyorsuldsa csak kis mértékben veszélyezteti a 2 szazalékos inflacids teljesitését, a kiilsé

monetaris kondicidknak is csak kis mértékben kell szigorodnia az alappalyahoz képest.

Abra 32. Német fiskdlis expanzié: makropdlya

Inflacid (éviév, %) GDP ndvekedés (éviév, %)

Mominalis arfolyam: EUR/MHU 1 éves dllampapirhozam (%)
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Az alappdlyanal gyorsabb kils6 keresletnovekedés lendiletet ad a magyar gazdasagnak. A
megnovekedett inflacidés nyomdas miatt azonban a magyar monetdris politika is gyorsabb
kamatemelésre kényszeril. A magasabb kamatpalya és az er6sebb arfolyam, hosszabb tdvon
erodalja a kedvezd kiilsé keresleti sokk hatasat, a horizont végén a novekedés enyhén

alulmulja az alappalya teljesitményét.

Az alappdlyandl magasabb gazdasagi novekedés a horizont elsé felében kedvez6bb
koltségvetési ciklikus komponenst tesz lehet6vé, mig a kamatkiaddsok hasonléan alakulnak az
alappalydhoz képest. A kedvez6bb makropalya 6sszességében gyorsabb addssdgcsdkkentést

tesz lehetdvé.

Abra 33. Német fiskdlis expanzio: fiskdlis vdltozdk

Allamadéssag (GOP %) Kbltségvetési hidny (GDP %)
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Gorog allamcséd

A kozelmultban elfogadott gorég kormanyzati csomag feltétele volt a legujabb gorog-trojka
megadllapodasnak és jelentés megszoritdsokat tartalmaz. A gorog kormany felhatalmazast kért
a csomag végrehajtasara, Uj valasztasokat irtak ki Gorogorszdgban. Azonban az Ujravalasztott
kormany politikai t6kéje is hamar erodalddhat. Amennyiben a csomag végrehajtdsa
ismételten szocialis ellenallasba Utkozik és elakad a megvaldsitds, a hitelez6k kérhetik a
feltételek Gjratargyaldsat. Elemz6k tobbsége mdig nem zarja ki egy rendezett gorég cséd

lehet6ségét a jovbben.

Abra 34. Gérég cséd: kiilsé feltevések

Kilsd kamatlab Kiled arszinvonal
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Amennyiben jovére a gorog kormany megint arra kényszerlilne, hogy Ujratargyalja a
hitelmegallapodas feltételeit, technikailag is bekovetkezne a cséd. Azt gondoljuk, hogy az
eddigi ment6csomagok korili huza-vona és elhizédo targyalasok elegendd id6t biztositottak
a szerepl6knek a cséd bedrazasara. Az alternativ szcendriéban nem tételeziink fel jelent&s
eltérést az alappalydhoz képest, azt valdszin(sitjiik, hogy nem jarna komolyabb redlgazdasagi

hatdssal eurézéna szinten egy tényleges gorog cséd.

Abra 35. Gérég cséd: makropdlya

Inflacid (évliév, %) GDP novekedés (&viév, %)
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A magyar gazdasagra valo hatas dont6en attél fligg, hogy mennyire kezelnek minket a nagy
befektetési alapkezel6k tovabbra is egy kategoriaban a fejléd6 orszagokkal. Eladésodottsagi

szintlink tovdbbra is magas, de sokkal kevésbé vagyunk sériilékenyek, mint harom évvel
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korabban, igy a negativ hatas kisebb és csak atmeneti lehet, mint a 2012-es ment6csomag
korili bizonytalansag idején. Az alternativ szcenaridban a kockazati prémium ideiglenes
megemelkedésével szamolunk. Megjegyezzilk, hogy amennyiben a kozel jov6ben a

hitelmingsiték felmindsitenék Magyarorszagot befektetési kategdriaba, a kockazati prémium

sokk valdszin(isithet6en még kisebb lenne.

A szcenaridban a kockdazati prémium emelkedése miatt gyengil a nominalis arfolyam és
emelkedik az dallampapirhozam. A szigoriubb kamatpalya hosszabb tavon viszont jobban
visszaerGsiti az arfolyamot. A szigoribb monetaris kondiciok az alappalydhoz képest
Osszességében alacsonyabb gazdasagi novekedést eredményeznek. Ez a forgatékonyv tipikus
példaja a kils6 pénziigyi fert6zésnek, amikor a magyar fundamentumok megvaltozasa nélkiil,

redlgazdasagi koltsége van a kiils6 sokkokhoz vald alkalmazkodasnak.

Abra 36. Gérég cséd: fiskdlis vdltozok

Allamadéssag (GDP %) Kiliségvetési hiany (GOP %)
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A magyar ndvekedés lassuldasa nem a koltségvetés ciklikus komponensében okozza az eltérést,
a kockazati prémium atmeneti emelkedése azonban megnoveli a kamatkiadasokat, ezért

0sszességében enyhén lassabb addssagcsokkenést jelziink eldre.

Fébb tanulsagok

Tanulmdanyunkban olyan az elemzésekben, a médidban is gyakran targyalt alternativ kils6
forgatokonyveket készitettiink, amelyek az alappdlydhoz képest kisebb, de nem
elhanyagolhatd valdszinlsséggel realizalédhatnak. Ezek a szcendriok tehat nem extrém
szituaciokat, stresszhelyzeteket jelenitenek meg, amikor a nemlinearitdsok veszik at a f6
szerepet, hanem realisztikus feltevéseket. A realista megkozelités miatt a sokkok nagysaga is
visszafogottnak tlinhet, de még igy is rovidtavon akar 2 szazalékpontos eltéréseket kaptunk az
alappalyahoz képest ndvekedésben és kdzel 10 szazalékpontos eltérést a horizont végi GDP-

aranyos allamaddssagban.

Gazdasagi nyitottsagunk és redlgazdasagi integraltsagunk miatt jelentds a kiils6 kitettséglink,
nem tudjuk magunkat fliggetleniteni a vildggazdasagban zajlé folyamatoktdl. Ugyanakkor az
elmult években jelent6sen csokkent a kiilsé sériilékenységlink, a magyar gazdasag sokkal

ellenalldbb lett a kiils6 sokkokkal szemben.

Ugyanezek a forgatokonyvek, sokkok valdszin(leg joval nagyobb hatassal jartak volna, ha a
2008-2009-es valsag idején kalibraljuk az alkalmazott modellt. A pénziigyi valsag idején
ugyanis pénzigyi kitettségiink joval magasabb volt és elsGsorban a magas devizakitettségiink

miatt az arfolyamingadozds redlgazdasagi hatdsa is joval nagyobb volt.
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Abra 37. Alappdlya és az alternativ szcendridk 6sszefoglalé dbrdja: makropdlya
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A magyar gazdasagpolitikanak azon lépései, amelyek a kiilsé sériilékenység csokkentésére

iranyultak az elmult id6szakban, lehet6vé tették, hogy olyan jelentés kiilsé sokkok, mint az

ukrdn krizis, a ciprusi bankvalsag vagy a gorog addéssagment6 folyamat kdzvetlen hatasai

érezhetben kisebbek és kdnnyebben kezelhet6bbek legyenek, mint korabban. A legf6bb

megallapitasunk tehat, hogy mig redlgazdasagi integraltsagunk az eurd zénaval né, addig a

kiils6 sérilékenységlink folyamatosan csokken. Magyarorszag felmindsitése Ujabb |épés lehet

a kils6 sokkokkal szembeni ellenalldssag novelésére.
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Abra 38. Alappdlya és az alternativ szcendridk dsszefoglalé dbrdja: fiskdlis pdlya
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Fliggelék — A kiils6 blokk impulzusvalaszai

Kiils6 keresleti sokk

A pozitiv kilsé keresleti sokk megemeli a kiilsé inflaciét. A kilsé inflacio célra keriiléséhez, a

kils6 monetaris kondiciok szigoritasara van sziikség.

A hazai keresletet élénkiti a pozitiv kiils6 sokk. A magasabb kibocsatdsi rés és a magasabb
importalt infldcié megemeli a hazai inflaciét is, ami a hazai irdnyadd kamat emelését vonja
maga utdn. A kilfélddel szembeni kamatkilonbdzet hosszabb tavon pozitiv a perzisztens hazai

o

kamatszabaly miatt, ami a varakozdsokon keresztiil erésiti a nominalis arfolyamot.

A GDP aranyos allamaddssag csokken.
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Kiils6 inflaciés sokk

A magasabb kiilsé inflacid miatt szigorit a monetaris politika, ami a kiils6 kereslet eséséhez
vezet. A magasabb importalt inflaciéo hatdsat ellensulyozza a negativ kils6é keresleti sokk
belféldon, a hazai kamatoknak jéval kisebb mértékben kell csak emelkednie, hogy célra hozza

az inflaciot kdzéptavon.

A GDP aranyos allamaddssag csokken.
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Kiils6 monetaris politikai sokk

A kils6 kamat emelkedésére csokken a redlgazdasdag feldli inflaciés nyomas, csokken a kiilsé
inflacid. A negativ kiils6 keresleti sokk csokkenti a hazai keresletet. Mivel az inflaciés cél nincs
veszélyben, a hazai monetdris politika lazit a monetdris kondiciokon. A megnétt
kamatkiilonbozet miatt az arfolyam érezhetéen leértékel6dik névelve az importalt inflacio

hatasat.

A GDP aranyos allamaddssag emelkedik.

GDP Névekedés (%) Fogyaszt6i Arindex (%) Nominalis Arfolyam (100*lag, HUF/EUR)
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Atmeneti kockazati prémium sokk

A kockdzati prémium varatlan és atmeneti megemelkedése a nominalis arfolyam azonnali
atmeneti leértékel6déséhez vezet. A gyengébb arfolyam rovid tavon élénkiti, hosszabb tdvon
valtozatlanul hagyja a gazdasagi novekedést, emellett az importdlt inflacié keresztil enyhén
emeli az inflaciot. A monetdris politika minimalis reakcidjara van csak sziikség dtmeneti sokk

esetén.

A GDP aranyos allamaddssag rovid tavon csokken, hosszabb tavon azonban valtozatlan marad.
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