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Vezetli 6sszefoglald

A 2008-ban kitort pénziigyi valsag 6ta végbement jelent6s mérlegalkalmazkodas, a szigoru
koltségvetési politika, valamint a kormanyzat célzott intézkedéseinek hatasara érdemben
csokkent hazank sériilékenysége. Igy az orszadg a korabbi években jellemzénél kisebb
mértékben van kitéve a befektet6i klima ingadozdsainak. Ennek ellenére, az orszag
nyitottsagabdl fakaddan, valamint a hasonld fejlettségli unids orszagokhoz képest tovabbra is
magas addssagszintek miatt a nemzetkozi pénziigyi és gazdasdagi folyamatok tovabbra is
meghatarozd jelentéségliek mind a novekedés, mind a hosszabb tavu fenntarthatdsag

szempontjabdl.

Elemzésiinkben a kiilsé feltevések szempontjabdl konzervativ, hazdnk kézéptavu névekedési
lehetdségeivel kapcsolatban ugyanakkor bizakodd alappalydank mellett négy alternativ
szcenariot mutatunk be. Ezek egy-egy olyan nemzetkdzi pénziigyi, illetve realgazdasagi
szcenariot dolgoznak fel, amelyek az alappalydhoz képest érdemben alacsonyabb
valdszinUlséglek, de egyikiik sem tekinthet6 szélsGséges, valsagszerd forgatokonyvnek. A négy
forgatékonyv koziil kett6 (,,A kinai névekedés markdns lassuldsa, nyersanyagdr-csékkenés”;
illetve az , Olajar-emelkedés — kindlati okokbdl”) dtmeneti negativ sokkok hatdsat térképezi
fel, kett6 pedig egy-egy markans, perzisztens hatdsokkal jard, er6sen optimista, illetve
pesszimista forgatékdonyvet modellez (,,Koordindlt strukturdlis reformok az Eurépai Unidban”;
illetve ,,Az Eurdpai Unio elhuzdédd vdlsdga, tartds kockdzati prémium emelkedés”). A két
markans forgatékonyv érdemi hatdst gyakorol a kockazati prémiumra, a hosszabb tavu

novekedési kilatasokra, és a potencidlis novekedésre.

Alappdlydankban azt feltételezziik, hogy a vildggazdasdgi ndvekedés fokozatosan gyorsul és a
negativ kibocsatasi rés csak lassan zarddik Eurdpaban. Ebben a tulzott eladdésodas, a magas
addssagterhek és a strukturalis reformok hidnya mellett a britek unids kilépése, azaz a Brexit
miatti megndvekedett bizonytalansag is szerepet jatszik. Kindban a varakozdsoknak
megfelel6en folytatddik a modellvaltds, ami a ndvekedés jelentds mérték(ilassulasahoz vezet,
de a kibocsatas bévilésének Uteme tovabbra is robusztus, 6 szdzalék felett alakulhat 2016-
2017-ben. Az olajarak az el6rejelzési horizonton a hataridGs draknak megfelel6en fokozatosan
emelkednek. Magyarorszagon az unids transzferek csokkenése miatt visszafogott beruhazasi
aktivitas és a kuls6 kereslet lassuldsa kovetkeztében a realgazdasdgi novekedés dtmenetileg
tovabb mérséklédik 2016-ban. 2017-ben ugyanakkor jelentés novekedésgyorsulast
okozhatnak a koltségvetési intézkedések. A kbltségvetési lazitds okozta — részben atmeneti —
gyorsulast kovetden a kibocsatas novekedési liteme fokozatosan emelkedd palyara allhat, és

az el6rejelzési id6szak végén 2,5 szazalék koriil alakulhat.
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A négy forgatokonyvben vizsgalt — széls6ségesnek nem tekinthet6 — feltevések igen eltérd
makrogazdasdagi palyat vetitenek el6re. A kinai novekedés markans lassuldsat vizsgald
forgatokonyvben a GDP redlndvekedési Giteme atmenetileg lassul, az inflacié pedig tartésan
alacsonyabb, mint az alappdlyaban. Az olajarak szamottevé emelkedése esetén az inflacid
megugrasat a novekedés atmeneti visszaesése, majd korrekcidja kiséri. Az EU valsaga esetén
azonban a GDP realnovekedése tartdsan alacsonyabb az alappalydban vartnal és a kibocsatasi
rés a negativ tartomanyba keriil. Ezzel szemben az unié koordindlt reformjat feltételez6
szcenarid a kockdzati prémium tartds csokkenésével és ezzel Osszefliggésben a potencialis

kibocsatds és a GDP-novekedés markans gyorsuldsdval szamol.

Az eltéré novekedéssel, inflacios dinamikaval, hozam- és arfolyamalakuldssal jellemezhet6
forgatokonyvekben a fiskalis mutatdék dinamikaja is igen eltér6. A koltségvetési hiany
els6sorban a ndvekedés, valamint a kamatkiadasok eltéré dinamikdja miatt tér el egymastol.
Az alappdlyaban, a kinai ndvekedés lassuldsardl, valamint az unié atfogd reformjardl szo6lo
forgatokonyvekben a hiany atmeneti emelkedés utan csékkend palyara all, és a teljes kivetitési
horizonton biztonsagos tavolsagban marad az unié fiskdlis szabalyrendszerének sarokkovét
jelentd 3 szdzalékos kritériumtdl. Ezzel szemben az olajarak emelkedését, illetve az unid
elhuzodé valsagat vizsgald forgatdkonyvekben a koltségvetési hidany révidebb-hosszabb ideig

3 szazalék kozelében ingadozik, de tartésan nem haladja meg azt.

Ugyan igen eltér6 mértékben, de mind az alappdlya, mind az alternativ szcenariék az
allamaddssag-rata kumuldlt csokkenését vetitik elére a kovetkezé 6 évre. Az alappalya 10
szazalékpontos addssagrata-csokkenést jelez el6re, mikdzben az unid koordinalt reformja
esetén a mérséklédés eléri a 14 szazalékpontot. A leginkabb pesszimista, az unié elhizédd
valsagat vizsgdlo forgatékdonyvben ugyanakkor az addssagcsokkenés dtmenetileg megtorik.
Mig a koltségvetési hiany ebben a forgatékdnyvben sem haladja meg tartésan és érdemben a
3 szdazalékos maastrichti hianykritériumot, az addssagrata csékkenése varhatéan nem felel

meg az unié addssagszabalyanak.

Osszességében a pesszimista forgatokdnyvek mellett is csdkkend addssdgdinamika a
folyamatok robusztussagara wutal. Az allamaddssag-raita még egy szamottevéen
kedvezGtlenebb, az addssag , kindvését” kevésbé tdmogatd kiilsé kornyezetben is az évtized
végére tovabb csokkenhet. Ennek hatdsdra az orszag sérilékenysége mérséklédhet, ami a

kockazati prémium csokkenésén keresztiil tamogatja a ndvekedési kilatasokat.
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1 Bevezetd

Tanulmanyunkban attekintjiik a vildggazdasag kozéptavu folyamatait, kiilonos tekintettel a
pénz- és olajpiaci tendenciakra. Ezt kovetéen — kozéptavu alap-el6rejelzésiink mellett — négy
alternativ forgatdkonyvet vazolunk fel, majd modellalapd szimuldcidk segitségével
szamszerUsitjuk és részletesen elemezzilk ezek hatdsat a magyar gazdasagra és az
allamhdztartdsra. A tanulmany felfrissitése, kiegészitése és tovabbgondoldsa a tavalyi, hasonlé

targyu elemzésiinknek.!

Magyarorszag kis és nyitott gazdasdg, igy a nemzetkozi redlgazdasagi és pénzpiaci folyamatok
jelent6s hatast gyakorolnak a hazai tendencidkra. A gazdasag és az allamhdaztartds
vildggazdasdagi folyamatoknak vald kitettségét ugyanakkor jelentésen befolydsolja, hogy
hogyan alakul kozéptavon az orszag sérilékenysége, ezen bellil az allamaddssag szintje,
tulajdonosi kore, lejarati- és devizaszerkezete. Ezért részletesen elemezziik, hogyan alakulnak

a kozéptavu finanszirozasi folyamatok fenti dimenziéi Magyarorszagon.

A 2008-as gazdasagi valsag drasztikus alkalmazkodasi folyamatot inditott el a magyar
gazdasagban. A kilsé finanszirozasi forrasok besz(kiilése, a finanszirozasi koltségek jelentds
emelkedése, valamint az arfolyam gyengiilése mind a lakossag, a vallalatok és az
allamhaztartds esetében a kereslet — a fogyasztds és a beruhdzas — hirtelen és jelentGs
visszaesését vonta maga utan. A belsé kereslet — a rendelkezésre all6 jovedelem-visszaesést
meghaladd — korrekcidja a megtakaritasok emelkedését, igy az orszag kiilsé finanszirozasi
igényének hirtelen csokkenését vonta maga utan. 2009-ben a magyar gazdasag az éveken at
tartd massziv t6kebevonds és eladdsodas utan, a rendszervaltast kovets idGszakban el6szor,
nettdé megtakaritéi pozicioba kerilt. A kilfolddel szembeni novekvé mértékl{ megtakaritéi
pozicid pedig lehetévé tette a nettd kiils6 tartozas- és addssagallomany jelentés csokkenését.
Ezek a folyamatok mind a teljes gazdasag, mind az egyes szektorok mérlegében tetten

érhet6k.

A valsag altal kivaltott elkerilhetetlen alkalmazkodasi folyamat mellett az elmult években a
magyar kormanyzat latvanyos eréfeszitéseket tett azért, hogy az orszag kilsé sokkokkal
szembeni sériilékenységét tovabb csokkentse. Egy ilyesfajta stratégia kidolgozasa és fokozatos
végrehajtasa elengedhetetlen volt, figyelembe véve a régids Osszevetésben kimagasld

addssagmutatdinkat és a kedvez6tlen hitelmingsit6i besoroldsunkat. A fegyelmezett

! Horvéth Agnes — Andras Bence — Szab6 Barna: Attekintés a vildggazdasag kozéptavu folyamatairdl és a magyar
gazdasagra (novekedésre, allamhaztartasra) gyakorolt hatdsardl, Tanulmany a Koltségvetési Tandacs részére,
OGResearch Budapest, 2015. november 16.
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koltségvetési politika, lakossagi devizahitelek forintositdsa, a magyar allamaddssag belfoldi,
forintalapu forrasokkal valé ujrafinanszirozasa, a rovid lejaratu kilsé addssag csdkkentését
célzo intézkedések érdemben csillapitottdk a kilpiaci hangulatvaltozasokbdl ered6
turbulencidk magyar gazdasagra gyakorolt hatdsat. Ebben tovabbi szerepet t6ltott be az
allamaddssag-kezel6 stratégidja is, amely novekvé egyre szerepet szan a lakossagi

finanszirozasnak.

Az eredmények fokozatosan fejtik ki kedvez6 hatasukat. A magyar szuverén feldrak egyenletes
csokkenést mutattak az elmult években. A kockazati mutaték javuldsa mellett a harom
meghatdrozo hitelminGsité kozil az egyik a magyar befektetések addskockazati besorolasat is
javitotta. Magyarorszadgot 2012-ben mindharom meghatdrozoé hitelmindsité (Fitch Ratings,
Moody’s, Standard & Poor’s) az Ugynevezett befektetetésre nem ajanlott kategdriaba sorolta.
2015-ben a Fitch és a Moody’s pozitivra valtoztatta az orszdg mind@sitésének kilatasat. 2016

majusaban a Fitch Ratings ismét befektetésre (BBB-) ajanlotta a magyar szuverén addssagot.

Bar Magyarorszag kiils6 sériilékenysége érdemben csokkent a korabbi évekhez képest, e kis
és igen nyitott gazdasadg tovabbra is er6sen fligg a vildggazdasagi folyamatoktol. Ezért a
magyar gazdasagi kilatasokat, a koltségvetés és az addssagpalya fenntarthatdsagat kizarolag

a kils6 fejlemények figyelembevételével lehet teljeskoriien értékelni.

A magyar gazdasagot sok olyan kiils6é tényez6 is alakitja, amelyre a hazai gazdasagpolitikai
intézkedéseknek nincs hatasuk, és ezek a dontéshozdék szamadra adottsagként jelennek meg. A
magyar novekedés nagyfoku egylttmozgdst mutat az eurdpai folyamatokkal, kockazati
megitélésiink pedig a feltorekvé piacokéval. Mindezen tulmendéen az orszag jelentds nettd
energiaimportér pozicidja miatt az olajarak alakuldsa is jelent6s hatassal bir a hazai
folyamatokra. igy Magyarorszag — ha csékkend mértékben is — a legtdbb globalis kockdzatnak
tovabbra is ki van téve, melyek feltérképezése, elemzése elengedhetetlen, amikor a
makrogazdasagi és fiskalis valtozéink el6rejelzési bizonytalansagat értékeljik. Ezt figyelembe
véve, gazdasagi értékelésiink és el6rejelzésiink folyaman kiemelten kezeljik a kilpiaci
fejleményeket. A kils6 hatasokat egy szimultan, a makrogazdasagi és fiskalis valtozok kozotti
visszacsatolasokat is megragadé modellel mutatjuk be. igy az egyes kockazati tényezdk teljes

aggregalt hatasa is szamszer(sithet6.

Elemzésiinkben a kiilsé feltevések szempontjabdl konzervativ, hazank kézéptavid névekedési
lehetGségeivel kapcsolatban ugyanakkor bizakodd alappalyank mellett négy alternativ

forgatékonyvet vizsgdltunk meg:

1. A globalis kockazatok kozul kiemelt helyet érdemel a kinai gazdasdg modellvdltdsa, és

annak a vildggazdasagra gyakorolt hatasa. Harom és fél évtizednyi kimagaslé novekedést
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kovet6en Kina gazdasaga lassul. Mivel a legtobb kimagaslé novekedési periddust atélt
azsiai orszag hirtelen lassuldson ment keresztiil, ezért Kina esetében is szamolni kell egy
hasonld forgatdkonyvvel. Magyarorszag és Kina kozvetlen kereskedelmi kapcsolata nem
kimagasld, ugyanakkor a kdzvetett — példdul Németorszagon keresztiili — kapcsolataink
mar jelentdsek, kilondsen az autdiparunk miatt. Masrészt Kina mind kézvetlenil, mind
kdzvetetten meghatarozd szerepet jatszik a nyersanyagarak alakuldsa szempontjabdl.
Ennek feltardsara kilon forgatdkdnyvben elemezzik a kinai gazdasdg markdnsabb
lassuldsanak és az ezzel Osszefiiggésben kialakuld nyersanyagdr-csékkenésnek a

kévetkezményeit.

A magyar gazdasag szempontjdbdl meghatarozd szerepet tolt be az unids tagorszdgok
gazdasagi helyzete és az Eurdpai Unié (EU) jovSje. Az Unid valsagbdl torténd kildbaldsa
lassu, elhtzédd folyamat. Az elmult években az EU és az eurodvezet gazdasagi novekedése
elmaradt az Amerikai Egyesiilt Allamokétdl (USA) és bar az unié vildggazdasagi szerepe
tovdbbra is jelentds, a valsag kitorése o6ta érdemben csokkent. Az elmult években a
kildbalast lassitotta a szdmos nagy eurdpai gazdasdagban megfigyelhetd és részben a valsag
orokségének tekinthet6 tulzott mérték(i eladdsodas, a novekedést tdmogatd strukturalis
reformok hidnya, a fiskalis mozgdstérrel rendelkez6 orszagokban a beruhazasi hajlanddsag
alacsony volta, a ndvekedés tdmogatd monetaris politika természetes korlatai, valamint
olyan negativ visszacsatoldsok — pl. munkapiaci hiszterézis, az dvatossagi motivumok
feler6sodése — amelyek hozzajarulnak az alacsony novekedés konzervaldsahoz. A fenti
folyamatok kovetkeztében megnovekedett a kockazata annak, hogy Eurdpdban az
elhtizddo stagndlds (secular stagnation) idGszaka koszont be, ami tovabb mélyitheti a
szamos orszagban fenyegetd6 addssagvalsagadt, a kockdzati prémiumok tartds és
szdmottevd novekedését okozva. Mindemellett a valsag kialakulasahoz hozzajarulhat, azt
tovabb mélyitheti, ha a brit példat kovetve mas orszagok is az unid elhagyasa mellett

dontenek.

Magyarorszag, mint nettd energiaimportdr igen érzékenyen reagdl az olaj- és egyéb
energiadrak alakuldsara. Mig az olajarak csokkenése a csereardny javuldsan és igy a
rendelkezésre all6 jovedelem novekedésén keresztiil kedvezd hatdst gyakorolhat a
kibocsatasra, az olajarak emelkedése ezzel ellentétes hatast fejthet ki. Kiléndsen igy van
ez abban az esetben, ha a nyersanyagarak els6sorban kinalati okokbdl valtoznak. A kiilpiaci
kereslet szamottev6é valtozasa ugyanis részben vagy akar egészben semlegesitheti a
cserearany-valtozds novekedési hatasat. 2016 els6 felében az olajarakban jelentGsebb

korrekcié volt megfigyelhetd. Mig 2014-t6l az olaj ara jelentGsen mérsékl6dott, 2016-ban
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els6sorban atmeneti termeléskihagyasok, azaz a kinalati tényez6k hatasara, az olaj ara
megkétszerez6dott. A nagy nemzetkozi intézményekkel 6sszhangban alappdlyankban nem
szamitunk az olajarak folytatédd emelkedésre, ugyanis a piacot tovdbbra is gyenge
kereslet és relativ tulkinalat jellemzi. Ugyanakkor jelent&sége miatt fontosnak tartottuk
kilon forgatdkonyvben megvizsgalni egy esetleges kindlati eredetli olajdr-emelkedés

makrogazdasdagra és dllamhaztartdsra gyakorolt hatasait.

4. A Brexit szdmottevsé kockdzatot jelent kozéptdvon a novekedés és az unid joviije
szempontjabdl. A brit kivalas konkrét kivitelezésének bizonytalansaga mellett ugyanis
novekedtek az unid kohézidjaval kapcsolatos kockdzatok is. A Brexit, az EU tartds
novekedési hatranya az USA-val szemben, a fejlett gazdasdgok addssagvalsaganak
elmélyulése ugyanakkor egyre nyilvanvalébba teszi, hogy a tartésan lassu névekedés csak
a gazdasagpolitikak atgondolasa, 6sszehangolt strukturdlis reformok bevezetése és az unid
fiskalis és pénzigyi stabilitasi kereteinek megreformaldsa mellett keriilheté el. Egy unids
szintl cselekvési terv kidolgozdsa és elkotelezett végrehajtdsa jelentés mértékben
javithatnd hazank novekedési kilatasait, mind a kiilsé kereslet novekedésén, mind a
kockazati prémium tartés csokkenésén keresztiil. Elemzésiinkben ezért kilén

forgatékonyvben vizsgaljuk ezt az optimista palyat.

Tanulmanyunk a tovabbiakban az alabbi szerkezetet koveti: A 2. fejezetben attekintjliik a
meghatdrozé hazai gazdasagi trendeket, kiilonos tekintettel a kiilsé sérilékenységi
mutatdkra, a koltségvetési hidny, az allamaddssag alakuldsara, valamint az Allamaddssag
Kezel§ Kdzpont (AKK) finanszirozasi stratégidjara. A 3. fejezetben bemutatjuk a nemzetkozi
gazdasagi trendeket és keretes irasokban kiemelten targyaljuk a meghatdrozd jelentdségl
folyamatokat, illetve kockazatokat. Négy témat vizsgalunk kiemelten: (1.) a Brexit
kovetkezményeit; (2.) az eurodvezetben tapasztalhatd, elhizédd stagnalds (secular
stagnation) okait; (3.) a kinai modellvaltast és az azzal kapcsolatos kockazatokat és végil (4.)
az olajkitermeld orszagok olajarcsokkenés altal kivaltott markans alkalmazkodasat. A 4. fejezet
targyalja a kozéptavu el6rejelzéstink alappdlyajat, az 5. fejezet pedig négy kiemelt
vildggazdasagi témat dolgoz fel egy-egy alternativ forgatokdnyv formdjaban, és bemutatja
ezek hatdsat mind a novekedési kilatasokra, mind a koltségvetési mutatokra és az
allamaddssag finanszirozasi terheinek megvaltozasara. Véglul a 6. fejezetben roéviden

osszefoglaljuk a legfontosabb kovetkeztetéseinket.
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2 Meghatarozo6 hazai trendek

2.1 Makrogazdasagi helyzetkép

A GDP realértelemben 2,9 szazalékkal béviilt 2015-ben, ami ugyan lassulast jelent a 2014-ben
tapasztalt 3,7 szazalékos értékhez képest, de robosztus névekedésnek tekinthetd mind régids,
mind unids viszonylatban (Abra 1). A névekedést a massziv kiilsé kereslettel dsszefiiggésben
b6vilé export mellett a lakossagi fogyasztds szamottevd élénkiilése tamogatta. Termelési
oldalrdl els6sorban az ipar és az szolgaltatd szektor teljesitménye jarult hozzda a béviiléshez.

Abra 1: A GDP redlnévekedési iiteme a régios orszdgokban, valamint az EU-ban és az
Euroévezetben (%)
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Forrds: AMECO

Ugyan a beruhazasok béviilése — elsésorban a jelent8s autdpiaci beruhazasok kifutasa miatt —
lassult 2014-hez képest, a bels6 kereslet novekedéséhez nagyban hozzajarult, hogy a 2006-
2013 kozotti unids koltségvetés lezarasaval osszefliggésben? az unids transzferek
rekordszintre emelkedtek. A lakossagi fogyasztds béviilésében szerepet jatszott a
rendelkezésre all6 redljovedelem emelkedése, a munkanélkiiliség csokkenése és az ezzel

parhuzamosan javulo fogyasztdi bizalom.

2 A lehivésokra és a kifizetések mintegy kétéves késéssel keriil sor.
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Elssorban a privat foglalkoztatds, valamint a kdzfoglalkoztatds bévilésének kdszonheten a
munkanélkiliség 6,9 szazalékra mérsékl6dott, ami alacsonyabb a valsag kitorése el6tti
szintnél. Ekozben az aktivitdsi rata érdemben meghaladja a 2006-2007-es szintjét. A privat
foglalkoztatottsdg emelkedésével egyes agazatokban mar egyértelmien munkaerGhiany
alakult ki. A feszesebbé valé munkapiaci koriilményekkel parhuzamosan a bérndvekedés is

gyorsult 2015-ben.

A novekedést segitette az elmult évek tendencidjanak megfelel6en tovabbra is tdmogatd
monetaris politika. Az MNB a 2014 végén jellemz6 2,1 szdzalékos szintrél 2015 juliusara 5
egyenld [épésben 1,35 szazalékra mérsékelte az alapkamatot. A kamat csOkkentése mellett a
jegybank az eszkdztaraban tovabbi atalakitdsokat vitt végbe, amelyek a rovid lejaratu bankkozi
hozamok csokkentését célozzak (pl.: aszimmetrikus kamatfolyosd bevezetése az irdnyadd

instrumentum futamidejének parhuzamos hosszabbitdsaval).

Abra 2. Jegybanki irdnyadé kamat, a kamat-folydsd és az egynapos bankkézi kamat
(HUFONIA), szdzalék
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Forrds: Magyar Nemzeti Bank

Memo: A HUFONIA (Hungarian Forint Overnight Index Average) az az effektiv

overnight kamatldb, amely a bankkézi piacon kététt Gsszes overnight forinthitel és

forintbetét ligyletek forgalommal sulyozott dtlagos kamatldba.
A fiskdlis politika enyhe keresletélénkité hatast fejtett ki 2015-ben. A fiskalis impulzus
becslésiink szerint a GDP 0,3 szazalékat tette ki, (b6vebben lasd 2.3.1 fejezet). A hitelezési

aktivitas ekozben tovabbra is gyenge maradt. Mikozben a lakossagi szegmensben a
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lakdshitelek esetében enyhe élénkiilés volt megfigyelhetd, a vdllalatoknak nydjtott 4j hitelek

tovabbra is elmaradtak a lejaré dllomanytdl, azaz a hiteldllomany tovabb zsugorodott.

Az inflacié tovabbra is rendkiviil visszafogottan alakult. 2015-ben az arszint enyhén csékkent
2014-hez képest. Az arcsokkenés elsésorban az importalt inflaciés folyamatokhoz, valamint az
alacsony nyersanyag- és élelmiszerarakhoz volt kothetd. Ugyanakkor az alacsony szinten
horgonyzott inflacids varakozasok, valamint a tovabbra is mérsékelt — becslésilink szerint alig
pozitiv — kibocsatdsi rés miatt az addsz(irt maginflacié enyhén mérséklédott (éves atlagban 1,2

szazalékot tett ki).

Abra 3. Infldcids mutatdk (el6z6 év azonos hdnapjdhoz viszonyitva)
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Forrds: Magyar Nemzeti Bank

2016 els6 negyedévében a szezondlisan igazitott GDP mintegy 0,8 szazalékkal csékkent az
el6z6 negyedévekhez képest, ami az el6z6 év azonos negyedévéhez képest 0,9 szdzalékos
bdéviilést jelent. A kibocsatas visszaesésében meghatarozé szerepe van az unids transzferek —
Uj koltségvetési ciklussal 6sszefligg§ — szamottevé mérséklédésének, amifelhasznaldsi oldalon
els6sorban az allamhaztartas beruhazasi aktivitadsdnak, termelési oldalon az épitdipar
visszaesésesében tiikroz6dik. Az EU-transzferek csokkenése részben az uj programokra vald
atallas procedurdlis nehézségeire vezethets vissza, igy atmenetinek tekintheté. Ugyanakkor
az elkovetkezd években az unids transzferek tartésan alacsonyabbak lesznek a 2015-ben
tapasztalt kiugrd szintnél. Emellett a gazdasadg elsé negyedévi teljesitményében egyéb
atmeneti tényezd is szerepet jatszott: egy meghatdrozé autdipari cég magyarorszagi gyara

modellvaltas kovetkeztében ideiglenesen jelentés mértékben csokkentette hazai termelését.
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A masodik negyedéves ipari termelési adatokban és ezen belll a jarm(igyartasban is jelent6s

mértékd pozitiv korrekcié volt tapasztalthatd.

2016 elsé félévében az inflacio tovdbbra is alacsony, nulla szazalékos szint koril ingadozott,
ugyanakkor a feszesebbé valé munkapiac hatdsdra a bérndovekedés tovabb gyorsult, igy a
tovabbra is alacsony inflacié elsGsorban a rendkivil alacsony importalt inflaciéhoz kéthetd. A
2016 els6 felében megfigyelhet6 olaj- és nyersanyagar korrekcid egyel6re nem gyakorolt

érdemi hatast az aralakulasra.

2.2 Kulsé sériilékenység

A 2008-as gazdasagi valasag drasztikus alkalmazkodasi folyamat inditott el a magyar
gazdasagban A finanszirozasi képesség emelkedéséhez a folyd fizetési és a t6kemérleg
gyakorlatilag minden résztétele hozzdjarult, de legnagyobb mértékben a nettd export
emelkedett, ami a valsag kezdeti id6szakaban a belsé kereslet zsugorodasa miatt mérsékl6dé
importtal allt 6sszefliggésben, mikdzben az export visszaesése ezzel ellentétes hatast valtott
ki. A kils6 piacok regenerdlddasaval és Uj, jelent6s autdipari kapacitdsok kiépulésével az
export ndvekedése is hozzdajarult a foly6 fizetési mérleg egyenlegének javulasahoz. A nettd
export mellett a t6kemérleg tébblete is emelkedett. A ndvekvé EU-transzfer bedramlas
hatdsara a t6ketranszfer egyenlege 2015-re a GDP 4 szazaléka f6lé emelkedett, ami tobb mint
3 szazalékponttal magasabb a valsag el6tti szintnél (Abra 4A finanszirozasi képesség
emelkedéséhez a folyd fizetési és a t6kemérleg gyakorlatilag minden résztétele hozzajarult,
de legnagyobb mértékben a nettd export emelkedett, ami a valsag kezdeti id6szakaban a bels6
kereslet zsugorodasa miatt mérsékl6d6 importtal allt 6sszefliggésben, mikézben az export
visszaesése ezzel ellentétes hatast valtott ki. A kiilsé piacok regenerdlédasaval és uj, jelentbs
autdipari kapacitasok kiépuilésével az export névekedése is hozzajarult a folyd fizetési mérleg
egyenlegének javuldsdahoz. A nettd export mellett a t6kemérleg tébblete is emelkedett. A
novekvé EU-transzfer bearamlds hatasara a tGketranszfer egyenlege 2015-re a GDP 4

szazaléka folé emelkedett, ami tébb mint 3 szdzalékponttal magasabb a valsag el6tti szintnél.
Abra 4).

A kulsé finanszirozasi forrasok beszikiilése, a finanszirozasi koltségek jelentds emelkedése,
valamint az arfolyam gyengtilése mind a lakossag, a vallalatok és az dllamhdztartds esetében
a kereslet — a fogyasztds és a beruhdzds — hirtelen és jelent6s visszaesését vonta maga utan.
A belsé kereslet — rendelkezésre all6 jovedelem-visszaesést meghaladé — korrekcidja a
megtakaritasok emelkedését, igy az orszdg kilsé finanszirozasi igényének hirtelen

csokkenését eredményezte. 2009-ben a gazdasag nettd megtakaritdi pozicidoba keriilt, és a
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2005-2007-ben jellemz8, a GDP 7-8 szazalékat kitevd nettd kiils6 forrasbevonds utan 2010-re
az éves megtakaritdi pozicid elérte a GDP 2 szazalékat. Az elmult években a nettd kils6
finanszirozasi képesség atmeneti ingadozasoktdl eltekintve tovabb emelkedett és 2016 elsé
negyedévében a négy negyedéves kumulalt finanszirozasi pozicié a GDP 8,8 szazalékat tette
ki.

A finanszirozasi képesség emelkedéséhez a folyo fizetési és a tékemérleg gyakorlatilag minden
résztétele hozzajarult, de legnagyobb mértékben a nettd export emelkedett, ami a valsag
kezdeti idG6szakaban a bels6 kereslet zsugorodasa miatt mérsékl6d6 importtal allt
Osszefliggésben, mikdzben az export visszaesése ezzel ellentétes hatdst valtott ki. A kilsé
piacok regenerdlddasaval és Uj, jelent6s autdipari kapacitasok kiéptilésével az export
novekedése is hozzajarult a folyé fizetési mérleg egyenlegének javuldsdhoz. A nettd export
mellett a t6kemérleg tobblete is emelkedett. A ndvekvé EU-transzfer bedramlds hatasara a
t6ketranszfer egyenlege 2015-re a GDP 4 szazaléka folé emelkedett, ami tébb mint 3

szazalékponttal magasabb a valsag el6tti szintnél.

Abra 4. A kiilsé finanszirozdsi képesséqg (négy-negyedéves kumuldlt adatok)
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Forrds: MINB Statisztika, KSH, OGResearch szamitds

A kilfolddel szembeni novekvé mértékd megtakaritéi pozicio ,lehetdvé tette” a nettd kiilsé
tartozas- és addssagallomany gyors csokkenését. Ezek a folyamatok mind a teljes gazdasag,
mind az egyes szektorok mérlegeiben tetten érhetdk: emelkedett a lakossagi megtakaritasok
szintje, a koltségvetési hiany korrekcidjaval csokkent az allamhdztartas finanszirozasi igénye

és a vallalati szektor is tartdsan netté megtakaritdi pozicidba keriilt.
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A kils6 finanszirozds szerkezetét tekintve a gyors tartozdscsokkenés kedvezd szerkezetben
ment végbe. Az addssagjellegli forrasok gyors leépiilésével parhuzamosan a valsag kitorése
Ota a nem addssagjellegli forrasok, azaz a kdzvetlent6ke és részvénybefektetések esetében
nettd értelemben nem tapasztaltunk kidramlast. Ebben csak a kozelmultban Iatszik valtozas:
az elmult félévben a négy negyedéves kumulalt adatok alapjan a nem addssagjellegii forrasok
is csokkentek. A kozvetlen t6ketartozdsok valsag alatti stabilitasa részben a bankrendszer altal
elszenvedett veszteségek miatt elkeriilhetetlen felt6késitésekre vezethetd vissza, ugyanakkor
arra is utal, hogy a tulajdonosok legfeljebb a kozvetlent6ke befektetéseken a realizalt profit

egy részét ,utaltdk haza”, azaz széles korben nem keriilt sor a befektetések leépitésére.

Abra 5. A kiilsé finanszirozds szerkezete (négy-negyedéves kumuldlt adatok)
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Forrds: MNB Statisztika, KSH, OGResearch szamitds, specidlis célu vdllalatok nélkiil

* A kézvetlen téke ald tartozo tulajdonosi hitelek nélkiil, ** A pénziigyi mérleg oldaldardl,

un. alulrdl szémitva.
A netto kiils6 tartozas a 2010-ben tapasztalt ,,cstucsrél” GDP 120 szazalékardl 2016 els6
negyedévére a GDP 68 szazaléka ald mérséklédott, azaz kozel megfelez6dott. A kdzvetlen
t6ke ald sorolt tulajdonosi hiteldllomany nélkil vett netté kils6 adéssag pedig ugyanebben
az id6szakban a GDP kozel 60 szazalékdarol 24 szazalékra csokkent. A forraskivonas kedvezd
szerkezete kovetkeztében a nettd kilsé tartozdson beliil aranyaiban nétt a nem

addssagtipusu forrasok szerepe, ami a befektet6k szemében ugyancsak a sériilékenységet

csokkentd tényez6.
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Ezzel parhuzamosan a bruttd addssagrata is gyorsan mérséklédott. Emellett a valsag
mélypontjdhoz képest a kiils6 addssag lejarati szerkezete kedvezébb iranyba mozdult el:
csokkent a rovid lejaratu addssag aranya. A rovid addssag csokkenése kovetkeztében a
legelfogadottabb devizatartalék-igény mutaté, az MNB altal is vizsgalt uUgynevezett

Guidotti-Greenspan szabdly altal jelzett devizatartalék igény is érdemben mérséklédott.

A devizatartalék ,felszabadulasa” egyrészt lehetévé tette az dllamhaztartds finanszirozasi
szerkezetének datalakitasat: a devizaaddssag forintaddssaghdl torténd torlesztését,
masrészt fedezetet biztositott a lakossagi devizahitelek forint-konverzidjara, a lakossagi
devizakockdazat allam altal torténd atvallaldsara. Mindkét 1épés hozzdjarult a gazdasagi

szerepl6k mérlegszerkezetének javuldasdhoz és a sériilékenység tovabbi mérsékléséhez.

Abra 6. A kiils6 adéssdg és tartozds mutatdk és a devizatartalék fedezettség
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Memo: * A kézvetlen téke ald tartozo tulajdonosi hitelek nélkiil
Moddszertan: Becslésiinkben azt feltételeztiik, hogy az eredeti futamidd szerint éven tuli lejdratu addssdg egy
tizede jar le egy évben. Ez a becslési eljdrds az utolso adatpontra konzisztens az MNB, éven tuli addssdg lejarati

szerkezetérdl publikalt adatokkal.

Mikozben a bruttd és nettd addssag és tartozasmutatdk tovabb csokkentek az elmult egy
évben, valamint a lakossag devizakitettsége is érdemben mérsékl6dott, az addssag és
tartozasmutatok még a hasonld fejlettségli orszagokhoz képest még mindig viszonylag
magasnak tekinthet6. A magas addssag- és tartozasratak ,kinovésében”, a sériilékenység
hosszutavu csokkenésében meghatdrozd lehet annak, hogy képes-e a magyar gazdasag a

jov6ben stabilan magas realndvekedési litemet elérni.
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2.3 Allamhaztartas: koltségvetési hidny, allamaddssag, finanszirozasi szerkezet

2.3.1 Koltségvetési hiany

2015-ben folytatddott a koltségvetési hiany csokkenése. Az egyenleg a GDP -2,0 szazalékat
tette ki, ami 0,3 szdzalékpontos hianycsokkenést jelent 2014-hez képest. A hiany
mérséklédését a ciklikus pozicid javuldsa mellett a kamatkiadasok tovabbi mérséklédése is
segitette. A kibocsatasi rés zarddasa becsléseink szerint a GDP mintegy 0,2 szazalékaval jarult
hozzd a hidnycsokkenéshez. A kamatkiadasok pedig a GDP kozel fél szazalékaval csokkentek.
A csokkenés elsGsorban a tartésan alacsony inflacids kornyezet és a mérsékl6dé kockdazati
prémium kovetkeztében csokkend piaci kamatok, valamint az allamaddssag fokozatos

atdrazéddasanak kdvetkezménye.

Abra 7: A kéltségvetési hidny és komponenseinek alakuldsa

GDP -aranyaban, % GDP ardnyaban, %
4 - -4

mm Kamatkiadas (-)
mmm Ciklikus komponens

mmm Ciklikusan igazitott elsGdleges egyenleg
-10 - - -10

——Koltségvetési hidny

-12 4 12
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Forrds: KSH, OGR becslés

A ciklikusan igazitott elsGdleges tobblet ekdzben tovabb, mintegy 0,6 szdzalékponttal, a GDP
1,5 szazalékara mérséklédott. Azaz a koltségvetés a kamatmegtakaritas és a ciklus altal
generdlt bevétel-novekedés (6sszesen a GDP 0,7 szazaléka) donté részét ,lenyelte”, vagyis

mas célokra hasznalta fel.3

3 A ciklikusan igazitott koltségvetési egyenleg azt mutatja meg, hogy mekkora lenne a kéltségvetés egyenlege
abban az esetben, ha a GDP megegyezne a potencidlis szintjével, azaz ha a kibocsatasi rés nulla lenne. ElIméletileg
az elsédleges, azaz kamatkiaddsoktol tisztitott ciklikusan igazitott egyenleg valtozasa j6 mérGszama a
koltségvetési politika iranyultsaganak, a koltségvetési intézkedések 0Osszhatdsdanak. A ciklikusan igazitott
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A GDP 1,5 szazalékdra becsult ciklikusan igazitott els6dleges egyenleg nemzetkozi
0sszehasonlitasban, az adllamaddssag szintjét figyelembe véve sem szamit alacsony értéknek
(Abra 8). Ugyanakkor a régiés, hasonld fejlettségi szint(i és ezért kockdzati megitélésiink
szempontjabdl viszonyitasi pontként szolgdld orszagok dontd részében az allamaddssag-szint

alacsonyabb a hazankban tapasztalhatonal.

Abra 8: Allamadéssdg és ciklikusan igazitott elsédleges kéltségvetési egyenleg 2015-ben
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Memo: A K6zép-Kelet- Eurdpai orszagokat zéld markerrel jeléltiik.

2.3.2 Az allamaddssag és meghatdrozé makrogazdasagi tényezGi

Az allamaddssag 2015 végén a GDP 75,3 szazalékat tette ki, ami 5,5 szazalékpontos csokkenést
jelent a 2011-ben tapasztalt 80,8 szazalékos ,csucshoz” képest. A 2012 6ta megfigyelheté
addssagcsokkenés elsGsorban a koltségvetés elsédleges tobbletéhez, valamint az Ugynevezett
stock-flow tételek* becsiilt 6sszhatasahoz kothetd (Abra 9). A 2011-hez képest kedvez6 stock-
flow hatasban meghatdrozé szerepet jatszott a magannyugdij-pénztarak portfolidjanak

atvételével o6sszefliggd addssagesokkentés is.

elsédleges egyenleg ugyanis nem tartalmazza a bevételek és kiaddasok nem kormanyzati intézkedésekhez
kothet6, hanem a gazdasagi ciklussal illetve kamatkdrnyezettel 6sszefliggs valtozasat.

4 Elemzésiinkben stock-flow tételeknek nevezziik azon tranzakcidk, jellemz8en finanszirozasi tételek dsszhatasat,
amelyek nem részei a koltségvetés elsédleges egyenlegének, ugyanakkor hatnak az allamaddéssdg alakuldsara.
Ezek koziil a legfontosabbak az allami vagyon értékesitésébdl szarmazo privatizacids bevételek; az allam pénziigyi
eszkozallomdanydnak valtozasaval 6sszefliggé addssagallomany valtozas, vagy az dllam addssagatvallalasai.
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Abra 9: Az dllamaddssdg vdltozdsdnak dekompozicidja
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Forrds: KSH, OGResearch szamitds

Memo: A dekompozicid sordn az implicit forint-redlkamatot és a redldrfolyam vdltozdst a GDP-

deflator alapjan szamitottuk
A realkamat-realarfolyam-redlndovekedés harmas, azaz az ugynevezett dinamikus komponens
Osszhatasa, ha csokken6 mértékben is, de tovabbra is az addssag novekedése iranydba hatott
(Abra 10). Az addssagra fizetett redlkamat, valamint a realleértékelédés addssagnovels

hatdsat ugyanis csak részben semlegesitette a realnévekedés addssagcsokkentd hatdsa.

A dinamikus komponens addssagnovel hatdsaban meghatarozo szerepet jatszik az addssagra
fizetett kamatkoltség, az ugynevezett implicit kamat alakuldsa. Az elmult években mind az
allampapir piaci hozamok, mind az euro kamatok esetében jelent6s csokkenést figyelhettiink
meg, ami elsésorban a mérséklédd inflacidhoz, illetve a tartésan laza monetdris politikdhoz
volt kothet6. Emellett a magyar addssagra fizetett szuverén kockdazati felarak is mérséklédtek,
igy az allamaddssag margindlis finanszirozasi koltsége, azaz az Uj kibocsatasokra és Ujonnan
felvett hitelekre fizetett kamat csokkent. Ennek ellenére a teljes addssagra fizetett implicit
nomindlis kamatkoltség a devizaaddssag esetében enyhén emelkedett, mig a forintaddssag
esetében az implicit kamatkoltség csokkenése messze elmaradt a piaci hozamok

mérséklédésétsl (Abra 11).
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Abra 10: A dinamikus komponens
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Forrds: KSH, OGResearch szamitds

Az implicit kamatok ,tehetetlensége” egyrészt az addssag hosszabb futamidejével és lassabb
atarazodasaval all osszefliggésben. A marginadlis piaci hozamok valtozasa a fokozatos
atarazodas kovetkeztében csak lassan tiikroz6dik az addssagra fizetett atlagos finanszirozasi
koltségekben. Emellett az implicit kamat csokkenését fékezi, hogy az Uj kibocsatasu forint- és
devizakdtvényeket (a hazai lakossdgi piacra szant PEMAK-ot, illetve a letelepedési
devizakdtvényeket) az AKK a piaci kamatok foélé &drazza, valamint a lejaré devizaaddssag
részben a valsag alatt a nemzetkozi intézményektdl felvett kedvez6bb kamatozasu

portfoliéhoz kotheté.
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Abra 11: Piaci hozamok és az adéssdgra fizetett implicit kamatok alakuldsa (%)
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Osszességében Magyarorszagon, hasonléan a tobbi, viszonylag magas addssagrataval
rendelkez6 orszdghoz az elmult évek alacsony inflacidja és GDP novekedése érdemben fékezte
az addssagrata csokkenését. A hirtelen inflacidcsokkenés id6szakdban ugyanis elkeriilhetetlen
az addssagra fizetett implicit redlkamat atmeneti emelkedése, ami valtozatlan redlndvekedés

mellett a dinamikus komponens, azaz a multban felhalmozott adéssag terheit noveli.

Magyarorszagon ugyanakkor a historikus dsszevetésben kirivdan alacsony inflaciés kornyezet
addssagdinamikara gyakorolt kedvez6tlen hatasat mérsékelte, hogy az addéssagdinamika
szempontjabol meghatdrozo inflaciés mutatod, a GDP-defladtor ndvekedési Gteme 2012-2014-

ben stabilan 3 szazalék koriil alakult és csak 2015-ben mérséklédott 2 szazalék ala.>

2.3.3 Az allamaddéssag finanszirozasi szerkezete

A szuverén kockazatunk megitélése szempontjabol kiemelt jelentGséggel bir, hogy az
allamaddssagunk milyen devizaban all fenn, milyen lejarati szerkezettel bir, és mely szerepl6k
kezében dsszpontosul. A tovdbbiakban ezért érdemes attekintenlink, hogy e szempontokbdl
Magyarorszag honnan és hova jutott el az elmult években, illetve aktualisan milyen torekvések

zajlanak azért, hogy az addssagszerkezetlinkbdl szarmazé sériilékenységlink csékkenjen.

1. Az dllamadodssdag devizaardnya

A legtobb feltorekvé piaci gazdasagra jellemzd, hogy a pénziigyi piacaik fejlédésének a kezdeti

szakaszdaban még pusztan kis ardnyban képesek az dllamhdaztartdsukat sajat devizaban

5A GDP-deflator relativ stabilitdsat az okozta, hogy az olajar-csékkenés hatdsara az importarindex mérséklédott,
ami a GDP-deflatort novelte.
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finanszirozni. Ennek a f6 oka, hogy a belf6ldi szerepl6k, mint példaul a bankszektor és a
lakossag, még nem bir kell6 befektet6i sullyal ahhoz, hogy az orszag finanszirozasi
sziikségleteinek eleget tegyen. Ekozben a kilfoldi befektet6ék a helyi deviza
arfolyamkockdazatatdl tartva, egyediil kemény valutds hitelezésre hajlanddak. Ezen jelenség
alél nem volt kivétel Magyarorszdg sem, igy példaul 1995-ben még szinte kizardlag
devizaalapon finanszirozta magat az allamhdztartds, majd ez a 2000-es években fokozatos, de
lassu atalakuldson ment keresztll. Az orszag pénziigyi piacainak mélyilésével, illetve az
arfolyamkockdazat fedezését szolgaléd derivativ piacok kialakuldsaval, a helyi devizas
allampapirpiac is egyre nagyobb sulyt érhetett el az dllamhdztartas finanszirozdsaban. Ennek
kovetkeztében a teljes dllamaddssagon belili devizaardny a 2008-as pénziigyi valsagot
megel6z6en mar 30 szazalék ala kerillhetett dtmenetileg. A valsagot kdvetd években viszont
a forint arfolyamdnak leértékel6dése miatt a mar meglevé devizaaddssag jelentds
atértékel6désen ment keresztiil, amit tovdbb novelt a nemzetkozi intézményektdl felvett
devizahitel csomag. Mindez a devizaardny dramai emelkedésével jart egyltt: 2011 végén,
rovid ideig az dllamaddssagunk tobb mint fele devizdban 3dllt fent. Ezen
addssaginstrumentumok esetében a forint leértékel6dése azonnali terhet jelent az allam
szamara, hiszen a tGkerészen tul a kuponfizetések is devizdban torténnek. A valsag soran
elszenvedett veszteségekbdl tanulva, az addssagkezelés stratégiajaban kitlintetett szerep

jutott az dllamaddssag deviza részaranyanak a csokkentésére.

A magyar addssagkezel6 (AKK) Uj koncepcidja jelentds sulyt kivant adni a 2012 el6tt
Iényegében kiaknazatlan lakossagi, forintalapu allampapirpiacnak, illetve megproébalta a teljes
forintalapu piacot is Ugy alakitani, hogy a lejard devizaaddssagot minél inkabb forint alapon
lehessen refinanszirozni (ilyen esetben a devizatartalékok terhére valt a kormdnyzat a
jegybanknal eurét a lejaré devizakdtvények kifizetéséhez). Az AKK a megvaltozott
allampapirjait, amelyek allomanya meredek emelkedésnek indult a 2012-t6l Ujra csdokkend
kamatkérnyezetben. A folyamat egészen maig kitart, és az AKK 2016. majusi jelentése szerint
a lakossagi allomany immar meghaladja a 4400 milliard forintot, amely 18 szazalékos

részaranyt jelent a teljes addssagon beliil.

A forintalapu forrasbevonas tovabbi erdsitését a jegybank ,0nfinanszirozdsi programja”
kivanta elGsegiteni 2014 aprilisatol kezdéd6Gen. Ennek a keretében a jegybanki eszkoztar
atalakitasaval, illetve a piacinal kedvez6bben darazott kamatcsere eszkozok értékesitésével
(amely 2016 juliusdig tartott) a jegybank arra 0Osztondzte a partnerkorét, hogy a

likviditaskezelése soran minél nagyobb aranyban az allampapirpiacot vegye igénybe. Az
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intézkedések elérték a kivant hatdsukat, a bankrendszer dallampapir-piaci részaranya,

kllénosen a forintalapy, jelentésen megnétt.

Ekdzben a kibocsatasi stratégiat ugy formalta a kormdanyzat, hogy ne legyen sziiksége Ujabb
devizakotvény értékesitésére a nemzetkozi piacon. Ez a terv 2015 és 2016 soran explicit
részévé is valt az AKK finanszirozasi tervének, ami nagyban hozzajarult ahhoz, hogy az
dllamaddssag devizaardnya érdemben csokkeni tudott ezen idSszak alatt. Az AKK legutdbbi

havi jelentése szerint a mutatd 27 szazalék koril alakul jelenleg.

2. Alejdrati szerkezet

Egy feltorekvs piaci orszag addssagkezelésével kapcsolatos kockazatok kozott kiemelt szerep
jut az allampapirok és az allami hitelek lejarati szerkezetének. Even beliil minél jobban
Osszpontosulnak a lejaratok egy adott id&szakra, annal nehezebb feladatot jelent a lejaré
addssag ujrafinanszirozdsa. Ugyanez igaz arra az esetre is, ha a teljes allamaddssag atlagos
lejarata kicsi, akkor ugyanis egy adott évben nagyobb mennyiség visszafizetését kell kezelnie
a szuverénnek. Altaldanosan elmondhaté tehat, hogy a koéltségek figyelembevétele mellett, az
adott éven belll minél kiegyensulyozottabb lejarati szerkezet, illetve az atlagosan minél
nagyobb futamidé csokkentheti a szuverén kockazatot. Magyarorszag esetében a teljes
forintaddssag futamideje enyhén emelkedé palyan van, de még mindig inkdbb az alacsony
futamidejl papirok vannak tulsudlyban: a 2015 els6 negyedévi 3,0 éves értékrél idén marciusra

3,1 évre nétt a hatralevd atlagos futamidé.
3. Az dllamaddssdg tulajdonosi kére

A pénzligyi piacok esetében specidlis szempontként jelenik meg az instrumentumok
tulajdonosi korébél ered6 kockazat. A feltérekvé piaci dllampapirok esetében hangsulyos
tényez6, hogy a vasarloi oldal (viselkedése) is kihat az eladdi oldal kockazatossagara. Ennek az
oka az elsédleges és a madsodlagos piacok folyamatos kdlcsonhatdsdabdél szarmazik olyan
esetekben, amikor egy szuverén nem nélkiilozheti az elsédleges piac igénybevételét. Az
els6dleges piac folyamatos funkciéja nem pusztan a deficitet finanszirozd, pozitiv netté
kibocsatast végrehajtd szuverének esetében létszlikséglet, hanem minden olyan orszagnal is,
ahol az éven belili addssagrefinanszirozas a GDP jelentds hanyadat teszi ki (tehat magas a
GDP-ardnyos eladdsodottsag, illetve alacsony az addssag futamideje). Magyarorszag ebbdl a
szempontbdl azon feltorekvd piacok kozé sorolhatd, akiknél az els6dleges allampapir-piac csak
atmenetileg nélkilozhets, annak tartds lefagydsa allamcséddel fenyeget. Ezen szempont
miatt pedig az els6dleges piaci szerepl6k viselkedése kiemelt jelent&séget kap, az aukcidkon
vald aktivitasuk, és a kiilsé kockazatokra tett reakcidik alapvetSen hatarozza meg a szuverén

kockazatot. Emiatt a hazai addssagkezelésben kiemelt célla valt a 2008-as valsagot kovetben
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(aminek soran a magyar elsédleges allampapirpiac lefagyott), hogy a magyar allampapirok
tulajdonosi szerkezetében a kilsé kockazatokra hevesen reagald kilfoéldi szerepl6k
részaranyat csokkentsék (a stabilabb belfold, kiilonésen a lakossag javara). A kulfoldiek
tulajdonosi részaranya kozvetlentl a valsagot kovet6en 50 szazalék folott alakult, és bar egyes
szerepl6k szinrelépése stabilizald er6ként hatott a valsdgos idékben (ilyen példaul a jelents
magyar kitettséget kiépité Templeton Alapkezel8), a végbement szerkezeti valtozds novelte a

magyar allampapirpiac sérilékenységét.

A jegybank oOnfinanszirozasi programja amellett, hogy a devizaaddssdg forintalapu
refinanszirozasat segitette el6, egyben azt is elérte, hogy a kilfoldi szerepl6k egy része
kiszoruljon —illetve konnyen kivonulhasson —a magyar allampapirpiacrél. Az elmult egy évben
lezajlott folyamatok azt mutatjdk, hogy az addssagkezel§ stratégidja ezeken a terileteken
valdban ért el eredményeket: a kiilféldi tulajdonban 1évé forint allampapirok allomanya 2016
marciusaban 300 milliard forinttal csokkent negyedéves alapon, ami altal mar 3600 milliard

forintra slllyedt. Ez a teljes dllomanynak mar pusztdn a 22 szazalékat jelentette.

Osszességében tehat elmondhato, hogy a magyar allampapirpiac a hasonld hitelmindgsitéssel
rendelkezé feltorekvé piacokhoz hasonléan, mind a deviza részaranyat, mind a lejarati
szerkezetét, mind pedig a tulajdonosi korét tekintve sériilékeny piac volt az elmult évtizedben.
A 2008-as pénzligyi valsag tobbek kozott emiatt is sulyosan érintette Magyarorszagot, és
alakult ki igen hamar cséd kozeli helyzet az els6dleges piacunk lefagyasat kévet6en. Mara
mind a harom kiemelt sériilékenységi szempont terén javulds figyelheté meg, amely az
allampapirpiacunk kockdzatossagat méré CDS-arazdsokban is tikrozédik, illetve mindez mara

djra javulé hitelminésitéseket eredményez.®

6 Magyarorszagot 2012-ben mindhdrom meghatarozé hitelmindgsité (Fitch Ratings, Moody’s, Standard and
Poor’s) az ugynevezett befektetetésre nem ajanlott kategdridban sorolta. 2015-ben a Fitch és a Moody’s pozitivra
valtoztatta az orszag mindsitésének kilatasat. 2016 majusaban a Fitch Ratings ismét befektetésre (BBB-) ajanlotta
a magyar szuverén addssagot.
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3 Meghatarozé nemzetkozi trendek

Az elmult negyedévekben ismét erdsddtek a globdlis gazdasagi kildbaldssal és a pénziigyi
kdzvetité rendszer stabilitasaval kapcsolatos kockazatok. A nagy nemzetkézi intézmények
vildggazdasagi novekedésre vonatkozd varakozdsai rendre mérsékl6dtek. A ndvekedési
kilatasok romlasaval parhuzamosan az olajdrak, de altalanossagban a nyersanyagarak tovabb
csokkentek, és az inflacids mutatoknak a jegybanki célokhoz torténd visszatérése a

varakozdasok alapjan egyre késébbre tolddik.

A gazdasdgi kornyezet a vildg szamos orszdgdban kedvezdtlen hatdst gyakorol a koltségvetési
folyamatokra. Az alacsonyabb olajarak energiaimportér orszagokra gyakorolt kedvezd
novekedési hatdsat gyakorlatilag ellensulyozta a feltdérekvé orszagok novekedésének markans
lassuldsa. A fejlett orszdgokban tartdsan lassu gazdasdgi novekedés és alacsony inflacié
mellett kulon kihivast jelent a magas GDP-ardnyos dllamaddssag csokkentése. Az inflacié
mérséklédésének hatdsdra a nominalis hozamok csokkentek, ami érdemi megtakaritasokat
generalt a koltségvetési egyenlegben. Az addssag lassu dtarazdddsa kovetkeztében azonban
az addssag realfinanszirozasi koltsége jelentésen emelkedett. A nyersanyag-exportdlo
orszdgok tobbségében a tartdsan alacsony darak jelent8s koltségvetési bevételkieséshez
vezettek. A koltségvetési hidny és az allamaddssag ndvekedése csak fiskalis konszolidacidval
keriilhet6 el, ami rovidtavon a belsé kereslet mérsékl6dését és a gazdasagi novekedés

lassuldsat/visszaesését vetiti elGre.

3.1 Novekedés

Egyesiilt Allamok

A fejlett gazdasagok csoportjdban az Egyesiilt Allamok valsagkezelése a legsikeresebbek kozé
sorolhato, igy 6k kezdhették meg els6ként a monetdris politika normalizacidjat is. Az elmult
egy évben latott fellendiilés soran az amerikai munkaerdépiac f6bb mutatdi tovabb javultak,
osszesen 2,4 millié 4j munkahely jott létre, mikozben a munkanélkiliségi rata 4,7 szdzalékra
slllyedt. Ez utébbi érték a nagy gazdasdgi vilagvalsag 6ta a legalacsonyabb, noha az alacsony

aktivitasi rata és a kényszerbdl félallasban dolgozok magas aranya arnyalja az 6sszképet.

Az USA hetedik éve folyamatos novekedési pdlyan van, noha 2016 els6é negyedévében a
dinamika enyhén gyengiilt, az évesitett negyedéves névekedés 1,1 szazalékra csokkent. Ennek
a hatterében a redl effektiv dollar arfolyam er@s szintje, és a visszafogott globalis kereslet
nettd exportra gyakorolt hatasa all. Ezen felll a nyersanyagarak tartésan alacsony szintje

visszaveti az energiaszektor beruhdazasait, ami szintén gyengébb novekedést eredményez.
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Ekdzben az év elején a fogyasztas is enyhén visszaesett, annak ellenére, hogy a haztartasok
rendelkezésre allo real jovedelme immar 3 szdzalékos éves novekedési dinamikat mutat. Az
IMF (2016) értékelése szerint mind a lakossagi, mind a vallalati mérlegek kedvez6en alakultak
az alacsony kamatkornyezetnek kdszonhetéen, ami id6vel Ujra a fogyasztds élénkiiléséhez

vezethet.

Az IMF juaniusi el6rejelzése szerint az USA idén 2,2 szazalékkal béviilhet, amit jovére enyhén
gyorsuld, 2,5 szazalékos item kovethet. Szamitdsaik szerint a kibocsatasi rés 2017 végére
zarédhat. A PCE-alapu inflacié (személyes fogyasztasok arindexe) pedig 2017-t6l lassan

kozelitheti a 2 szdzalékos jegybanki célt.

Az IMF értékelése szerint az amerikai ndvekedési kilatasokat f6leg a beruhdzdsokkal és a nettd
exporttal kapcsolatos kockazatok dvezik, noha az elmult id6szakban a munkapiaci jelentések
is megtorpandst sugalltak. A foglalkoztatottsdg 2016 majusi bdévilése példaul rendkivil
alacsony volt (pusztan 38 ezer Uj munkahely jott |étre a kordbbi 200 ezer koruli atlaghoz
képest), noha az olyan munkapiaci mutaték, mint a foglalkoztatottsag, vagy a munkanélkiliség
alakuldsa mind csak késleltetett indikatorai a gazdasagi valtozdsoknak. A magasabb
frekvencidju indikatorok (mint példdul a heti segélykérelmek szama) mar inkdbb azt
tdmasztjak ala, hogy 2016 masodik negyedévében pusztdn atmeneti lassulds tortént, és
tovabb élénkiilhet a munkaerdpiac. A dollar felértékeltsége ugyanakkor tovabbra is
kockazatot jelent a ndvekedési kilatasokra, tovabba az olajpiacon kivili beruhazasok varatlan

csokkenése szintén visszahuzo erd lehet a kozeljovében.

Az OGResearch sajat rendszeres ,kiilsé feltétételezések” cimd juliusi publikacidéjaban 2016-ra
2 szazalék alatti éves novekedést var az Egyesiilt Allamokban, amely az el8rejelzési

horizontjanak végén, 2020-ra 2,5 szazalékhoz konvergalhat.

Eurdpa

Az eurdpai valsagkezelés jéval kevésbé nevezhetd sikeresnek, mint amit az Egyesiilt
Allamokban lathattunk. A pénziigyi valsagot kévetSen kialakulé szuverén addssagvalsag 2011-
t6l Ujabb recesszids id6szakot idézett el6 az eurozénaban, sét tobb mas unids orszagban is. A
redlndvekedés markansan lassabb, mint a pénziigyi valsagot megel6z6en, a kibocsatasi rés

pedig jelent6sen negativva valt, ami az inflacids rata emelkedését maig fékezi.

Az elmult években a kilabalast lassitotta a szdmos nagy eurdpai gazdasagban megfigyelhet6
és részben a valsag orokségének tekinthetd tulzott mértékl eladdsodas, a novekedést
tdmogatd strukturdlis reformok hianya, a fiskalis mozgastérrel rendelkezd orszdgokban a

beruhdzasi hajlanddsag alacsony volta, a novekedés tdmogatd monetaris politika természetes
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korlatai, valamint olyan negativ visszacsatolasok — pl. munkapiaci hiszterézis, az dévatossagi
motivumok felerésodése — amelyek hozzajarulnak az alacsony névekedés konzervaldsahoz. A
fenti folyamatok kovetkeztében megnovekedett a kockazata annak, hogy Eurdpdban az

elhuzddo stagndlds (secular stagnation) idGszaka koszont be (Lasd 2. Keretes iras).

2016 els6 félévében ugyanakkor a fellendiilés jelei |atszottak az eurozdna tagorszdgaiban,
aminek a f6 hajtéereje az alacsony olajarak daltal tamogatott bels6é kereslet volt. Emellett
erdsddésnek indult a foglalkoztatottsag bévilése is, és immar a fiskalis politika is enyhén
expanzivva valt az IMF értékelése szerint’. A tovabbra is negativ kibocsatasi rés, illetve a
sokszori energiaar-sokkok kovetkezményeként az inflacié rendkiviil alacsonyan maradt. Bar
majusban enyhe gyorsulds |atszott a fogyasztd ardinamikdban, az éves mutato igy is -0,1
szazalékot tett ki. Noha a legutdbbi olajarsokk hatasa még 2016-ban kikeriilhet az éves
mutatobdl, az arindex a nyomott varakozdsok miatt feltehetGen csak nagyon lassan tud majd

visszatérni az Eurdpai Kdzponti Bank 2 szazalékos céljahoz.

Az els6 negyedévben 1,5 szdzalékkal bdviilt az eurozéna gazdasaga éves alapon, illetve 2,1
szazalékkal évesitett negyedéves alapon. Nagyon valdszinl ugyanakkor, hogy az elkévetkezé
id6szakban a novekedés lassul, amit els6sorban a brit kivalast kdvetéen kialakuld bizonytalan
Uzleti kornyezet indokol (Lasd 1. Keretes iras). A juniusi referendum koévetkezményeként
tovabb szigorodhatnak a hitelezési feltételek és alacsonyabb beruhdzasi hajlanddsag alakulhat
ki a térségben, noha ezek pontos hatdsa jelenleg még nehezen szamszer(sithet6. Tovabbi
kockazatot jelent még, hogy az eurozéna tagorszagainak bankrendszere komoly stabilitasi

kockazatokkal kiizd, ami a teljes régiot negativ tovagy(irlizé hatasokkal fenyegeti.

Keretes irds 1.: Brexit

A britek vératlan kilépése az Eurdpai Unidbdl jelentGs bizonytalansdgot eredményez az
eurdpai térségben, és feltehetéen karos hatdssal lesz a fejlett orszagok gazdasagi
novekedésére. Mind intézményi, mind politikai, mind pedig gazdasagi szempontbdl
elhomalyositja a kilatasokat, ami pedig tovabb rontja az lzleti és a fogyasztdi hangulatindexet
az unid egész teriletén. Rdadasul az eurdpai lzleti hangulat eleve gyenge [dbakon allt mar a
szavazas el6tt is, ahogy azt példaul a ZEW eurozdénas indexébdl is szembet(ing, de a Brexit

hatdsara immar djra a 2012-es mélypontra kerllt az Gzleti hangulatot méré indikator.

A Nemzetkozi Valutalap szerint a jelenlegi rendezetlen helyzetben rendkiviil nehéz pontosan
szamszerdsiteni a kilépés makrogazdasagi kovetkezményeit, de az alaptendencia mar

korvonalazodni latszik. Az Egyesilt Kirdlysdg és az EU fejlett, kereskedelmileg szorosan

7 Lasd IMF, 2016: https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/52/mcs061616
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Osszekapcsolt orszagait érinti majd a leginkabb negativan a junius 23-i referendum
eredménye, de emiatt az IMF a globdlis ndvekedésre tett elérejelzését is 0,1 szazalékponttal
lefelé médositotta. Ertékelésiik szerint minél tovabb &ll fenn a kialakult bizonytalansag, anndl
nagyobb kdrokat szenvedhet el a térség, emiatt pedig a f6 kérdés az, hogy a brit és az unids
dontéshozék mennyire lesznek képesek gyorsan és hatdsosan rendezni a kilépés, illetve a
jovébeli kooperacio kérdéseit.

A brit gazdasag az IMF alapfeltevései szerint idén még 1,7 szazalékkal béviilhet, noha a kilépés
életbelépésével a novekedés jovére mar 1,3 szazalékra csokken. Ez utébbi kozel 1
szadzalékpontos reviziét jelent a Valutalap kordbbi elGrejelzéséhez képest. A vonatkozé
elemzést készit6é szakért6k kiemelik, hogy az alappalydban a kilépés korili bizonytalansag
gyors szertefoszlasat feltételezik, illetve azt is, hogy az Egyestil Kirdlysag és az EU k6zott nem

épulnek ki jelent6s kereskedelmi korlatok.

Amennyiben viszont sikertelendl alakulnak a kereskedelmi kapcsolatokrél folyé targyalasok,
és a brit gazdasag pusztan a WTO (World Trade Organization) normai szerint folytatédnak,
akkor az Uzleti hangulat még sulyosabban eshet, s6t, kiGjult stressz johet a pénzigyi
szektorban, ami végsé soron a fejlett gazdasagok novekedési kilatasait is tovabb rontana.
Maurice Obstfeld, az IMF vezet6 kozgazdasza szerint komoly veszélyt jelent, hogy a pénziigyi
piacok reakcidja ebben az esetben még tovabb nagyitana a Brexitbél egyébként is szarmazd

negativ sokkokat.

A referendum eredménye azonnal éreztette a hatasat a globalis pénz- és t6kepiacokon is, a
font sterling nagyjabdl 10 szazalékkal értékel6dott le a f6bb devizakkal szemben a dontés
kovetkeztében, illetve a f6bb részvényindexek, mint az FTSE vagy a DAX is atmeneti nyomas
ald kerilt. Ekdzben ugyanakkor a feltorekvS piaci orszdgok, mint példdul Magyarorszag
hozamfelara és a forint arfolyama nem valtozott jelentésen. Az IMF 6sszességében nem is
maddositott a feltorekvd piaci régid ndvekedési kilatasain a Brexit miatt. Meglatasuk szerint az
Egyesiilt Allamok gazdasagat sem érinti majd kiiléndsebben ez a valtozas, illetve Kindra sem
lesz érdemi hatdssal, mert az azsiai orszadgnak nincsenek szoros kereskedelmi kapcsolatai a brit
gazdasaggal. Egyedil akkor lassulhat erGteljesebben Kina, ha a szamara inkdbb relevans

eurdpai piac egésze meggyengiil a Brexit problémas rendezése miatt.

Az OGResearch ezeket a tényezdket figyelembe véve jelentGsen lefelé mddositotta az
eurozonara vonatkozo el6rejelzését és 2017-re csak 1,2 szazalékos redlndvekedést vetitiink
elére. Az IMF negyedik cikkely szerinti értékelése alapjan az eurozdéna kritikus ponthoz

érkezett, amikor is a novekvs euro-szkepticizmus és a politikai ellentétek ellehetetlenitik a
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hatékony koz0s lépések megtételét. Ez a felallas sériilékennyé teszi a térséget, rdadasul éppen

egy olyan id6szakban, amikor a gazdasagpolitikdnak egyre sz(ikebb a mozgastere.

Keretes irds 2.: Secular stagnation

A 2008-as pénzlgyi valsagot kovetéen szamos fejlett gazdasag képtelen volt visszatérni a
korabbi novekedési pdlyajara, amely ismét felvetette annak a lehet6ségét, hogy az lzleti
ciklusokrél alkotott kordbbi elméletek mar nem 4dlljdk meg a helyliket. A legtobb nagy
gazdasagi valsagot kovetben felmeriltek olyan elméletek, amelyek szerint a kordabbi
novekedési pdalyak a jovében mar elérhetetlenek, igy tartds stagndlas var a fejlett
gazdasagokra. Ezt a jelenséget nevezi az angol szakirodalom secular stagnation-nek, amely
kifejezést el6szor Alvin Hansen hasznalta 1938-ban, majd pedig Lawrence Summers helyezte
2013-ban ujra kontextusba, amikor a 2008-as valsagot kdvetGen latott alacsony novekedési

kdrnyezetet jellemezte.

A jelenség leggyakrabban idézett példaja az eurozdéna®, ahol a redl-GDP szintje még 2014-ben
is alacsonyabb volt, mint 2008-ban, a kibocsatds trendje pedig latvanyosan eltér mind a
valsagot megel6z6 korszaktdl, mind mds orszagok példaitél. Lawrence Summers neves
amerikai kozgazddsz szerint az aggregalt kereslet olyan gazdasagi sokkok hatdsara omlott
0ssze, ami a megtakaritdsok emelkedése mellett a befektetési hajlanddsdag tartds visszaesését
okozta® (). Normal gazdasagi kérulmények kdzott egy negativ keresleti sokkot kévetSen a
kamatszint addig csokken, hogy a megtakaritdsok és a befektetések végil kiegyenlitsék
egymast, ezzel egyensulyt és maximalis foglalkoztatottsagot teremtve a gazdasagban.
Csakhogy ez az alkalmazkodasi folyamat a kamatok nulla alsé hatarat elérve mar nem tud
végbemenni, egyedil a vart inflacid emelésével lehetne alacsonyabb realkamatot elérni a
gazdasagban. Az inflaciéval kapcsolatos varakozasok viszont rendkiviil nehezen
befolyasolhatdak. Egyes megkozelitések szerint, ha likviditasi csapda jon létre, akkor a
monetaris politika tehetetlenné valik, nem lesz képes a lépéseivel az inflacidra hatni®®.
Lawrence Summers a leirt helyzetbél kdvetkez6 secular stagnation kapcsan ugy véli, hogy az
allami beruhazasok névelése lehetne az a megoldas, amely emelhetné a kamatok természetes
ratajat.

Amennyiben a fejlett orszagok esetében a fenti hipotézis bizonyul igaznak, akkor dramaian

mas szinben tlnik fel a jegybankok és a kormanyzatok eddigi viselkedése. A Fed 2015

8 Lasd példaul: Paul De Grauwe, 2015.
% Lawrence Summers err8l sz416 irdsait lasd itt.

10 Lasd példaul: Paul Krugman, 1998, 2013, 2015 irasait.
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decemberében elinditott kamatemelési ciklusa példaul karosan tovabb 6sztonzi az eddig is
erds megtakaritast a gazdasagban, mikdzben a beruhazasokat visszafogja. Az elmélet szerint
az amerikai jegybank egyaltaldn nem kockdaztatta volna a gazdasag tulhevilését azzal, ha
tovabb var a monetdris politikai szigoritdssal, noha az elmult idészakban a kamatemelési

ciklusuk éppen meg is allt.

Az eurozdna esetében pedig az a tanulsag kovetkezik az elméletbdl, hogy az Eurdépai Kozponti
Bank a nominalis kamatok nulla alsé hatara miatt egyediil a nem konvenciondlis monetaris
politikai eszkdzokkel érhet csak el eredményeket (ahogy azt megkésve bar, de el is kezdte).
Tovabba az eurdpai kormanyzatoktdl elvart fiskdlis szigor kifejezetten hatraltatja a régid
fellendiilését, és ehelyett pont a beruhdzasok novelésére fokuszald fiskalis expanziot kellene

véghezvinni.

Az eurozdna gyenge fellendiilését a kozgazdasagi szakirodalom ugyanakkor nem kizardlag a
secular stagnation hipotézisével magyarazza, hanem egyéb strukturalis problémadkkal is. Az
USA és az Egyeslilt Kirdlysdg az eurozénaénal joval er6sebb fellendilést tudott produkalni
2008-at kovetben, ami szintén arra utalhat, hogy az eurodvezet sajatos problémakkal kiizd.
Amennyiben viszont helytallé a secular stagnation hipotézis a fejlett orszagok esetében, akkor
az eddig vartnal jéval gyengébb novekedési pdlya, alacsony inflacidos kérnyezet, és tartdsan

nyomott kamatkdrnyezet kovetkezik.

Feltérekvé gazdasdgok, Kina

A fejlett gazdasagok mellett jelentds sulyt képviselnek a feltérekvé orszagok a globalis
novekedésben. Mara ugyanakkor a térség orszagai rendkivil egyenetlenil teljesitenek, és a
jovébeli kilatasaik is annyira kiilonb6z6ek, hogy a térséget érdemes részenként elemezni. Jél
érzékelteti ezt a helyzetet példaul Brazilia és Oroszorszag, akik maig komoly gazdasagi
problémadkkal kiizdenek egy recesszidval terhelt id6szakdaban. Hozzajuk hasonléan a legtobb
olajexportalé feltorekvé piaci orszag is kedvez6tlen makrogazdasagi és nyersanyagpiaci
kornyezettel szembesiil, amely szdmottev6 cserearany romlast eredményez naluk (Lasd 4.
Keretes irds). Ekozben Kina és India lényegében a korabbi elGrejelzéseknek megfelelGen

teljesit, noha a ndvekedés az § esetiikben is érdemben lassult.

Kina a rendkiviil hosszan tartd, er6teljes novekedési id6szakat kovetéen egy modellvaltdson
esik jelenleg at, ami lassuldssal és egyéb kockazatokkal is fenyeget (Lasd 3. Keretes iras). Ennek
ellenére tavaly fellilmultak az IMF n6vekedési elGrejelzését, ami ellenallobb belféldi keresletet
sejtet. A Nemzetkozi Valutalap értékelése szerint a szolgaltatasi szektor robusztus névekedése

képes volt ellensulyozni a feldolgozdipari aktivitas meggyengilését, igy megakadalyozta, hogy
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a novekedés hirtelen visszaessen. Kina igy 2015-ben 6,9 szazalékkal tudott bévilni, és az IMF
alappalydja szerint nem varhato igazan markans lassulds az elkovetkezd években sem: 2017-
ben 6,5, mig 2017-ben 6,2 szdzalékos novekedést jeleznek el6re a legutdbbi WEO (World

Economic Outlook) jelentésben.

A térség masik jelentds feltorekvd gazdasaga, India, tavaly 7,3 szazalékkal béviilt, és az IMF
el6rejelzései szerint az elkovetkezé két évben képes is lesz fenntartani ezt az (itemet. Ahogy
az olyan orszagok, mint Oroszorszag és Brazilia kilépnek a recessziébdl, a teljes feltérekvé piaci
térségre szamitott novekedés is emelkedésnek indulhat. Az IMF szerint a 2015-6s 4,0
szazalékos béviilés idén lényegében stagndlni fog (4,1 szdzalékon), mig 2017-re mar 4,6

szazalékra gyorsulhat, ezaltal Ujra tdmogatdan hatva a globalis névekedésre.

Keretes irds 3.: Kinai modellvdltads

Kindt harom és fél évtizeden keresztil kimagasléd novekedés jellemezte, amihez hasonld
példat nem taldlunk az Osszehasonlithatd novekedési idGsorokra szakosodott PWT
adatbazisdban. Csakhogy az azsiai orszadg kilatdsai 2013-t6l kezd6dben jelent6sen
megvaltoztak, amire reagdlva a kinai vezetés egy ,Ujfajta normara” valé attérést hirdetett
meg. A bejelentést ugy értelmezhetjik, hogy a kinai kormanyzat elfogadta, hogy az orszagnak
egy lassabb, de fenntarthato ndvekedési modellre kell atélinia az elkbvetkez6 években. Noha
mar régen kialakult a szakmai konszenzus arrél, hogy a feldolgozdipari, és beruhazas-tulsulyos
kinai gazdasagnak meg kell valtoznia, mindennek a belféldi elismerése komoly mérfoldkét
jelentett. Kordbban ugyanis a kinai kormdanyzat a gazdasdg egyes szektoraiban bekovetkezett

atmeneti lassulasokra folyamatosan stimulussal valaszolt.

Az immar belfoldi célként is megjelen6 modellvaltast természetesen a lehet6 legsimabb
atmenettel szeretné levezényelni a kormdanyzat, amit az éves novekedési céljaival erGsen ald
is tdmaszt. 2015-re példaul tovabbra is magas, 7 szazalékos redlndvekedési célt tliztek ki, amit
tobbé-kevésbé (a statisztika megbizhatdsaga kérdéses) teljesitettek is, majd pedig 2016 6,5-7
szazalékos célsavot szabtak meg. A legfontosabb kérdés a kinai modellvaltassal kapcsolatban
az, hogy az orszag gazdasdgpolitikdja valdban képes lesz-e egy olyan jelent6s gazdasagi
atmenetet levezényelni, ami a novekedés motorjat a belsé keresletre alapozza. Az orszag
korabbi években latott kimagaslé beruhdzasi ratdi (amely sokszor a GDP 50 szdazalékat is
elérte) akar altalanos tulfltottségre is utalhat, illetve a gazdasag hirtelen megtorpanasaval

fenyeget (kiilonosen példaul egy ingatlanpiaci lufi kipukkaddsa esetén).

A kinai atmenet értékeléséhez érdemes lehet a torténelmi példakat attekinteni. Ugyanis a
hasonldéan kimagaslo névekedési id6szakokon keresztiilment orszagok esetei szinte mind abba

az irdnyba mutatnak, hogy a rendkivili novekedést hirtelen megtorpanasnak kell kdvetnie.
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Lant Pritchett és Lawrence Summers!? 28 orszagot vizsgélt meg és gy taléltdk, hogy pusztan
két olyan eset volt, amikor a rendkivili névekedési id6szakot nem kovette hirtelen lassulds:
Korea 1982-ben, és maga Kina az 1991-es peridodusaban. Ebbdl a szempontbdl is tehat Kina
rendkivili példat allitott mar azzal, hogy az 1977-ben induld gyors novekedési korszakat egy
Ujabb kovette 1991-t6l.

A tanulmany szerint az ilyen folytatdsok szinte példa nélkiliek, és a tipikus (medidn)
eredménye egy szuperciklust atél6 orszdgnak az, hogy a novekedési rataja hirtelen visszatér
az aktualis vildggazdasagi novekedés atlagahoz. Ez pedig dltagosan 4,65 szazalékpontos, vagyis
igen markans lassuldst jelentett a vizsgalt orszagok redlndvekedésében. Amennyiben a kinai
gazdasag a modellvaltas soran valdban hirtelen lassuldst mutatna, ahogy azt a térténelmi
példak dontd tobbsége sugallja, az jelentdsen kihatna a vildggazdasagi novekedésre is. S6t,
feltehet6en a nyersanyagpiacok kilatasait is atrajzolna, ugyanis az arupiac igen széles
spektrumaban Kina jarult a leginkdbb hozzd a keresletndvekedéséhez. A nemzetkozi
vélemények szerint!? dtfogd gazdasagi reformokat kell véghezvinnie a kinai vezetésnek, hogy
elkeruljék a gazdasaguk hirtelen lassuldsat. S6t, hozzateszik, hogy ezek nélkil az orszagban
széleskor( vdllalati cs6dok, és bankszektori stressz alakulhat ki, amelynek globalisan is

tovagylir(iz6 hatasai lehetnek.

3.2 Pénz- és t6kepiaci folyamatok

A 2016-o0s év meglehet6sen hektikusan indult a globalis pénzligyi piacokon, ami alapvet6en a
feltérekvé piaci kockazatokkal, illetve a lassuld globalis novekedéssel kapcsolatos félelmekkel
fliggott Ossze. A kinai részvénypiac 7 szdzalékos eséssel kezdte az évet, miutan a vartnal
gyengébb gazdasagi indikatorok lattak napvildgot janudrban. A kinai modellvaltassal
kapcsolatos aggalyok mellett komoly geopolitikai kockazatok is felmeriiltek, amikor Eszak-
Korea hidrogénbombat tesztelt. A kinai gyengélkedés kozepette az olajar ismét aldbukott, a
Brent tipusu olaj horddnkénti ara 30 dollar ala kerilt atmenetileg, ami sok piaci elemz6t arrdl
gy6z06tt meg, hogy a kinai gazdasag altal tdmasztott kereslet tovabb gyengiil. Ezek a félelmek
igy nem pusztan Kindban, de a fejlett piacokon is kockazatker(il6 magatartdst valtottak ki, a
fébb részvényindexek, mint példaul az S&P 500, az FTSE-100, vagy a DAX is nyomas ald
keriiltek. Noha sokan medve piaci trendek jeleit 1attdk, a kedvezétlen hangulat idével elmult

és a kockazatosabb eszkOzosztalyokra nehezed6 nyomds fokozatosan megszlint az els6

11 Ladsd Summers, 2014: http://www.nber.org/papers/w20573

12 1 4sd példaul EKB, 2013:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp142.pdf?e627863b2fce0a26dd6c2890dae23885
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negyedévben. 2016 mdasodik negyedévében pedig az S&P 500 mar tdébb olyan hetet is zart,

ahol rekord novekedést ért el.

A pénz- és tOkepiaci kockazatokat alakité tényez6k mdra igen sokrétlivé valtak. Egyrészt
tovabbra is jelen van az az altaldnos vélekedés, hogy az amerikai jegybank varhatd
kamatemelései, illetve a dollar felértékeltsége, dart az amerikai hatter( vallalatok
profitabilitdsdanak. Tovdbbi negativ tényez6 a globdlis ndvekedéssel kapcsolatos
bizonytalansag, azon beliil is kiléndsen a kinai modellvaltas helyzete, és a feltdérekvé piacok
altaldnos sérulékenysége. Ezek a kockdzati tényez6k ugyanakkor kell§ ideje ismertek a piacok
szamara, igy a meghatdrozé részvénypiacokkal kapcsolatos varakozasokba ezeket mar

bedrazta a piac.

2016 augusztus elejére, az 500 legnagyobb amerikai t6zsdei cég kétharmada mar kozzétette
negyedéves beszamoldjat, amikbdl az olvashato ki, hogy az atlagos bevételek a hosszu eséslik
utan végre stagnaltak. A globalisan meghatarozo véllalatok 6sszesitett arbevételét féként az
energetikai cégek huzzak le, ami immar nem jelentett meglepetést a részvénypiaci szereplék
szamara, igy nem okozott tovabbi ingadozast az részvényarakban. Ennek kdszonhet6en az S&P
500 tovabbrais emelkedé trendet mutat, a ra vonatkozdé opcidkbdl szamolt implikalt volatilitas
pedig visszacsokkent az év elejéhez képest. A fejlett piaci részvényindexek szoros korrelaciot

mutatva az amerikaival, az év eleji visszaesésiiket mara tobbnyire ledolgoztak.

Ekozben a fejlett orszagok kotvénypiacait tovabbra is a rendkivili monetaris politikai
intézkedések, illetve a jovébeli inflacioval és kamatkornyezettel kapcsolatos pesszimista
varakozasok alakitottak. Az Egyesilt Allamok &llamkdtvényeken alapulé zérékupon
hozamgorbéje a Fed tavaly decemberi kamatemelését kdvetSen atmenetileg feljebb tolddott,
de a hosszabb lejaratok augusztusra csokkentek, amikor a Fed 2016-os kamatemeléseit
kidraztak a befektet6k. A gorbe meredeksége igy jol lathatdan csdkkent, ami arra utal, hogy a
kotvénypiaci szerepl6k alacsonyabb inflaciot és lassabb korrekciét varnak a kamatokban.
Augusztus elején az egyhavi és a 30 éves lejarat kozott immar pusztan 200 bazispontos

kiilonbséget figyelhettliink meg.

Az eurozdnas kotvénypiac az amerikainal joval alacsonyabb hozamkoérnyezetet mutat, aminek
az EKB marciustdl tovabb bdvitett eszkozvasarlasain tul, a térség gyenge inflacids kilatasai
jelentik a f6 okat. A legalacsonyabb besorolasu, AAA-tipusu allamkotvények hozamgorbéje
egészen 10 évig a negativ tartomanyban tartézkodik jelenleg, mig az eurozdona kockazatosabb
szuverénjeit is 0sszesité hozamgorbe 6 éves lejaratig. Megjegyzend6 ugyanakkor, hogy az
eurozénas hozamgoérbe nem valt inverzzé az elmult években, tehat nem jelez recesszids

varakozdasokat a térség kapcsan. A haromhavi és a 30 éves lejarat kozotti prémium az AAA-

32



COGResearch

tipusli hozamgorbe esetében jelenleg 110 bazispontos meredekséget mutat az EKB adatai

szerint.

A britek kilépése az unidbdl viszont Ujabb fordulatot hozott a pénz- és tékepiaci
kockdzatokban. Az év eleje 6ta javuld befektet6i hangulat a referendum nem vart
eredményére hirtelen elromlott, igy a fejlett részvénypiacok vart volatilitasat tikrozé VIX-
index!® 15-r6l 20 pontra emelkedett janiusban. Megjegyzendd ugyanakkor, hogy a brit
referendum hatdsdra nyomds ald kerilé FTSE részvényindex kés6bb korrigalt, igy tartds
t6kepiaci stresszrél egyel6re nem beszélhetlink. A kockazatmentes eszkdzok iranti igény
viszont tovabb nétt, igy az eurozdnds kotvények hozamai még lejjebb ereszkedhettek. Immar
az 10 éves német allamkotvény hozama is a negativ tartomanyba kerdlt at, ami torténelmin

mélypontot jelent.

3.3 Nyersanyagarak

A kéolaj ardnak 2015 elejétdl tapasztalt szinte toretlen csokkenése 2016 januar végétdl
megfordult (Abra 12). Ugyanakkor a brent tipust kéolaj hordénkénti ara 2016 juliusaban is
csak atmenetileg emelkedett 50 dollar folé, ami tovabbra is tobb mint 50 szazalékos

csokkenést jelent 2014-hez képest.

Az elmult hénapokban megfigyelt korrekcid tulnyomd részben kindlati tényez6khoz, kisebb
részben a dollar arfolyamvaltozasahoz és a kereslet emelkedéséhez kotheté. Kanadaban
erd6tizek, Nigéridban pedig a ldzaddk tamadasai okoztak atmeneti fennakaddsokat a
kitermelésben. A keresleti tényezGk jelenlétére utalhat, hogy a korrekcié a legtébb nyersanyag
piacan megfigyelhet6 volt. Ugyanakkor k&olajpiachoz képest a tobbi nyersanyag ara
lényegesen kisebb ingadozast mutatott az elmult masfél éves idszakban. igy mind a 2015-
ben tapasztalt armérséklédés, mind a 2016-ben bekodvetkezett korrekcié kisebb arvaltozassal

jart.

13 A VIX index az amerikai S&P500 t&zsde index piaci szereplék altal vart volatilitasat jelzi, amit a részvényindex
hatdridds vagy opcids lgyleteibdl szamitanak. A VIX emelkedése dltaldban az arfolyamok esését, a csokkenése
pedig az drfolyam emelkedését vetiti elGre.
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Abra 12. A Brent és a WTI kéolaj dra (USD/hordd)
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Osszességében a nyersanyag és kiildndsképpen az olajarak elmult negyedévekben is igen
alacsony szinteken ingadoztak. 2014-15-ben a kindlati tényez6k, a kinai gazdasag
novekedésének lassuldsa, altaldnossagban a vildggazdasagi novekedési varakozdsok
mérséklédése, valamint a technoldgiai fejl6dés egyarant a nyersanyagarak csokkenése

irdnyaba hatott.

A nagy nemzetkdzi intézmények kézelmultban megjelent elemzéseil® szerint ugyanakkor
2015-ben megvaltozott az olajar csokkenés hatterében 3alld tényezdk relativ sulya: mig 2015
elején elsGsorban a kitermelés dinamikus béviilése, azaz a kinalati faktorok magyaraztak az
olajar csokkend dinamikajat, 2015 masodik felében — bar tovabbra is a kinalati tényez6k
magyaraztdk az olajar csokkenés tulnyomod részét — nétt a keresleti tényezék szerepe.
ElsGsorban a feltorekvé piacok novekedésének markdns lassuldasa csokkentette az olaj- és
nyersanyagok iranti keresletet. Az orszagcsoportban tapasztalt és vartnal lassabb béviilés
részben a kinai modellvaltashoz és ennek tovagylir(z6 hatasaihoz (Iasd bévebben 3. keretes
iras), részben az olaj- és nyersanyag-export6r orszagokban megfigyelhet6 alkalmazkodashoz

kothet6 (lasd 4. keretes iras).

14 Lasd ECB Economic Bulletin, 2016 Issue 4., https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201604.en.pdf

IMF, World Economic Outlook, 2016 April.
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Keretes irds 4: Tartds névekedés lassulds az energiaexportér orszagokban

Az olaj- illetve nyersanyagexportdr orszagokban a tartésan alacsony olaj- és nyersanyag arak
a rendelkezésre 3all6 redljovedelem és a vdllalati profitok csokkenését eredményezték. Az
olajkitermelésbél fakadd kozvetlen jovedelem-kiesés, valamint a lassulé novekedés pedig a

koltségvetési bevételek tartds és nagyardnyu visszaeséséhez vezettek.

A lazdbb koltségvetési politika atmenetileg szamos orszagban enyhitette a negativ olajar-sokk
novekedési hatdsat. Id6ével azonban a kitermelé orszagok tobbségében a ,tartalékok
elfogytak” és a koltségvetési hidny érdemi emelkedése a fenntarthatdsagi kockazatokat
érdemben novelte. A koltségvetési helyzet romlasa kezdetben markansabb volt a fix vagy
kvazi-fix arfolyamrendszerrel biré orszagokban, ahol a devizaarfolyam gyengiilése nem
tompithatta a cserearanyromlds hatdsat. Id6vel azonban a rugalmas arfolyam-rendszer(
orszagok olyan mértékl arfolyam-gyengiilést szenvedtek el, hogy az inflacio emelkedése

kovetkeztében a monetdris politika érdemi szigoritasra kényszeriilt.

A koltségvetési egyenleg romlasa, az arfolyam gyengiilése, valamint a ndvekedés visszaesése
miatt az addssagallomanyok gyors novekedésnek indultak. Az eladésodas megfékezése végett
egyre tobb orszdgban valt, illetve vélik szlikségessé a koltségvetési kiigazitds. A szigorubb
koltségvetési politika pedig azt valdszinUsiti, hogy az olajexportér orszdgokban a gazdasagi
novekedés tovabbra is lassabb lehet az elmult években tapasztaltndl. A fenti
hatdsmechanizmus jelenleg erésebben érvényesil, mint az a korabbi markans
olajarcsokkenések id6szakdaban megfigyelhetd volt, amiben a folyamat tartdssaga és az eleve
gyenge kereslet mellett az is szerepet jatszhat, hogy szamos olajkitermeld orszag geopolitikai

fesziiltségekkel kiizd.

A kéolajar-valtozasok érdemi jovedelem-ujraelosztashoz vezetnek az olajkitermel§ és az
olajimport6r orszagok kozott. Az olajarak emelkedése az olajkitermeld orszagok esetében a
cserearany-javulast okoz, ami a vallalati profitok és a rendelkezésre all6 redljovedelem
béviiléséhez vezet. Ezzel szemben a nettd olajimportér orszagok esetében a noévekvé
importarak a cserearany romldsahoz, az inflacié novekedéséhez és a rendelkezésre allé
realjovedelem csokkenéséhez vezetnek. A negativ realjovedelem sokk pedig jellemz6en a
bels6 kereslet csokkenését, igy a realndvekedés lassulasat valtja ki. Az olajarak csékkenése
szimmetrikus, az el6bbiekkel ellentétes hatast valt ki mind az exportér, mind az importér

orszagokban.
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Abra 13: A f6bb nyersanyag és élelmiszer drindexek alakuldsa (2005=100)
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Az olajar-valtozasok olajimportér orszagokra gyakorolt makrogazdasagi hatasa ugyanakkor
igen kiilonb6z6 lehet annak fliggvényében, hogy milyen tényez6k allnak annak hatterében. Ha
az olajar mozgasat részben keresleti tényez6k okozzdk, azok ndvekedésre gyakorolt hatasa
tompithatja, vagy akar teljes mértékben ellensulyozhatja a cserearany-valtozds hatdsat.
Osszességében azt mondhatjuk, hogy minél erésebb a kindlati tényez6k szerepe, annal

nagyobb az nettd energiaimport6r orszagokban a redindvekedésre gyakorolt hatas.

A fentiekkel 6sszhangban az olajarcsokkenés mogott meghuzédd tényezbk relativ sdlyanak
megvaltozasa az olajar-dinamika ndvekedési hatasait is befolydsolja. A 2015-elején tapasztalt,
kindlati sokk altal vezérelt olajarcsokkenés esetében a piaci/gazdasagi szereplSk a globdlis
aktivitas élénkilésére szamitottak. Az energia-export6r orszagok fel6l az import6ér orszagok
felé tortén6é jovedelem-ujraelosztas ugyanis Osszességében a fogyasztasi és beruhazasi
hajlanddsag novekedésének iranydba hathat. Ezzel szemben a nem kis részben
keresletvezérelt olajarcsokkenés pozitiv hatasat gyakorlatilag tébb mint ellensdlyozta a

novekedés feltdrekvs orszagok kdrében megfigyelt, a vartnal jéval markansabb lassuldsa.®

5 Lasd IMF: World Economic  Outlook, Too Slow for Too Long, 2016 April
(http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/pdf/text.pdf, ECB: Global implications of low oil prices,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201604.en.pdf
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El6retekintve a piaci mutatdk és elemzések arra utalnak, hogy sem a kereslet, sem a kindlat
oldalarél nem varhaté rovidtdvon érdemi korrekcid. igy az olajrak tartésan alacsony
szinteken ragadhatnak. 2016 masodik negyedévében szamos OPEC (Organization of the
Petroleum Exporting Countries) tagorszag (Iran, Venezuela, Ecuador és Algéria) prébalt a
szervezetre nyomast gyakorolni, hogy az olajar emelkedés elGsegitése érdekében sziilessen
dontés a termelés korlatozasarol. Ezzel szemben 2016 nyardn mind Iran (a kordbbi szankcidk
feloldasaval 06sszefliggésben), mind Irak novelte olajkitermelését. Kinalati oldalrél a
termeléskorlatozas meghiusuldsa mellett a kitermelési problémak oldédasa, valamint az USA
olajtartalékainak magas szintje is azt valdszinUsiti, hogy a kdvetkez6 negyedévekben nem
szamithatunk a kinalat csokkenésére. Keresleti oldalrél pedig a kinai modellvaltas tovagylr(izé
novekedési hatdsai, és az altalanossagban gyengébb feltérekvé piaci novekedés tartdsan
visszafogottabb olajkeresletet generdlhat. A keresleti folyamatok kovetkeztében a

nyersanyagarak is tartdsan alacsonyabb szinteken ingadozhatnak.
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4 Kozéptavu elbrejelzésiink alappalyaja

Ebben a fejezetben targyaljuk az elérejelzésiink alappalydjat. ¢ A kés6bb bemutatandd
alternativ forgatékonyvek erre az alappalyara épilnek, azaz az alternativ szcendridkban az
eltérd feltevések makrogazdasdagi valtozokra gyakorolt, alappdlydhoz képest mért hatdsat

vizsgaljuk.

Alappalydnkban a kils6é kornyezettel kapcsolatban évatos feltevéseket fogalmaztunk meg.
Szamos olyan folyamat, illetve jelenség figyelhet6 meg ugyanis a vildggazdasagban, ami
kozéptdvon szamottevé kockazatot jelent. A vildggazdasdg szempontjabdl a kinai
modellvaltds, valamint az alacsony olaj- és nyersanyagdarakkal kapcsolatos bizonytalansag, az
unié esetében a Brexit rovid- és kdzéptavu hatdsai, valamint a szamos fejlett gazdasagban
megfigyelhet§ addssagprobléma tekinthet8 kiemelt kockézati tényezének. Osszességében
megitélésiink szerint az elmult negyedévekben er6sddtek az alacsonyabb novekedés iranyaba

mutaté kockazatok.

Alappalyankban azzal a feltevéssel éliink, hogy a fenti folyamatok egyike sem okoz drasztikus
valtozasokat a kilpiaci kornyezetiinkben. Kina esetében azt feltételezziik, hogy a modellvaltas
hatdsara tovabb lassul a novekedés, de a gazdasag hosszabb tavon fenntarthatd szerkezet
irdnyaba torténé atalakitdsa nagyobb sokkok nélkil, a varakozdsoknak megfelel6en megy

végbe.

Kiilsé feltevések

Az olaj- és altaldban a nyersanyagarak esetében fokozatos, a hatdridGs szerz6désekbe
bearazottaknak megfelel6 mérsékelt aremelkedéssel szamolunk. Ez az olaj esetében azt
jelenti, hogy brent tipusu kd&olaj hordénkénti dara a 2016 juliusdban jellemzé 50 dollart
megkozelité szintrél az elbrejelzési horizont végére (2021) 60 dollar/hordd szint folé
emelkedik. Az elmult évekhez képest tartdsan alacsonyabb olajar-palyat részben keresleti,
részben kindlati tényez6k indokoljak. A visszafogottabb olajkereslet irdnyaba hathat a kinai
szerkezetatalakulas mellett a feltorekvé orszagok esetében altaldnossagban vart lassabb
novekedés. A relativ tulkindlat fennmaradasdra utal a keresletet szamottevéen meghaladd
napi kitermelés és az a tény, hogy az olajexportér orszagok nem tudtdk az elmult

negyedévekben a kitermelést hatékonyan korldtozni. A kedvez6tlen vilaggazdasagi

16 Az alappélya f6bb makrogazdasdgi valtozéirdl ,, Az alappélya f6bb makrogazdasagi mutatdi” cimii 10.2 Fliggelék

részletesen bemutatjuk a 6. Keretes irdsban.
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kornyezetben az USA novekedése dtmenetileg lassulhat, majd az elmult években tapasztalt

szintek korul alakulhat.

Az unidé és az euroovezeti orszagok esetében tovabbra is lassabb, elhizédd kildbaldssal
szamolunk. A lassi novekedés hatterében a vildg feltorekvS orszagainak visszafogottabb
novekedése mellett az unids ,,problémak” —a magas addssagallomanyok, a pénziigyi stabilitasi
fesziltségek, a strukturalis reformok hidnya, valamint a Brexit — miatt megnovekedett
bizonytalansdg is szerepet jatszik. A brit kivalas esetében az alappdlyankban nem szamoltunk
szélsGséges kdvetkezményekkel, hanem a lehetséges forgatokonyvek, azaz egy rendezett és
viszonylag kis redlgazdasagi aldozattal jardé kivalas, illetve egy az unids novekedésre is

markansabb hatast gyakorld negativ forgatékonyv ,atlaga” szerepel.

A visszafogottabb novekedés és az alacsony nyersanyagdrak mellett az inflacié tartésan
alacsony szinten ragadhat, mikézben révidtavon szamos fejlett orszagban fennmaradnak a
deflaciés kockazatok. Alappalydnkban azzal szdmolunk, hogy az eurodvezetben az inflacios
rata csak 2021-ben éri el az EKB céljanak megfelel§ 2 szazalékos szintet. igy alapvetden laza
monetdris politikara szamitunk, tehat arra, hogy a mennyiségi lazitds okozta tobbletlikviditast
a jegybank rovid-kdzép tdvon nem vonja ki a rendszerbdl. Ezzel 6sszhangban, alappdlyankban
az EKB csak 2017-ben kezdi el a kamatemelési ciklust és a jegybanki alapkamat a kivetitési
horizont végén sem éri el a 2 szazalékos szintet, igy messze elmarad a 3,5 szazalékos

hosszutavu egyensulyi szintjétdl. (Abra 14)
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Abra 14: Az alappdlya kiilsé feltevései
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Memo: A modellben a kiilsé feltevések az eurobvezetre vonatkoznak.

Hazai makrogazdasdgra gyakorolt hatds

A magyar gazdasag jovGbeni kilatdsaira meghatarozd hatast gyakorol az unids tagorszagok
elhizodé kildbaldsa, a tartdsan alacsony olaj és nyersanyagarak, valamint az ezzel

dsszefliggésben lassan emelkedd kiilsé inflacié. (Abra 15)

A tartdsan visszafogott kiilsé kereslet mellett a névekedés lassuldsa iranyaba hat, hogy az EU
el6z6, hétéves koltségvetési peridodusanak lezdrdsa (2007-2013, kétéves késleltetéssel)
kovetkeztében 2015-hoz képest jelentGsen csokken az unids forrasok varhatd szintje.
Rovidtavon a lehivasok visszaesése részben proceduralis okokhoz kothet6: az Uj koltségvetési
programokra torténé atdllds id6t vesz igénybe. Ennek hatasdra 2016-ban jelent&sen

csokkenhet mind az allami, mind a vallalati beruhdzasi aktivitas. Majd az Uj koltségvetési
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periddus elGrehaladtdval az unids forraslehivas fokozatosan emelkedik, de nem éri el a 2015-

ben tapasztalt rekordszintet.

A nem tul tdmogatd kiilsé kornyezet mellett kivetitésiinkben a tartésan laza monetaris
politika, illetve a 2017-re tervezett jelentGs mértékd koltségvetési lazitds segithet a kereslet
élénkitésében.

A GDP-novekedést tdmogatja, hogy a lakossagi fogyasztas fokozatosan tovabb élénkiilhet
kdzéptavon, amelyhez a munkanélkiiliség csokkenése és a javuld jovedelmi folyamatok
mellett a hitelkindlati korlatok oldddasa is hozzajarulhat. A lakossdg rendelkezésre allo
redljovedelmét noveli a személyi jovedelemadd kulcsanak csokkentése, a 2017-re tervezett
kozalkalmazotti béremelés, illetve a visszafogott aremelkedés. A novekvé foglalkoztatads, az
emelkedd bérdinamika, a lakaspiac fellendiilése, valamint a lakossag eladdsodottsaganak
mérséklédése tartdsan javithatja a lakossagi bizalmat. Ez szerepet jatszhat a lakossagi
hitelkereslet élénkilésében és ezzel el6segitheti a szektor mérleg-alkalmazkoddsanak
lassuldsat, igy a fogyasztasi és beruhdzasi hajlanddsag novelését. A lakossagi hitelezés
felfutasat tdmogathatja a kormanyzat hitelkinalati korlatokat oldd, valamint a lakaspiacot és
a lakashitelezést segitd intézkedései: az Uj épitési lakdingatlanok forgalmi addjanak

csokkentése; lakaspiaci 6sztonz6 programok (Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény, CSOK).

Mig a lakossagi fogyasztas és beruhdzas varhatéan tamogatja a novekedést, a vallalatok
beruhdazasi aktivitasaban csak lassu élénkiilésre szamitunk. A nagy autdipari beruhdzasok
kifutdsa és az Uj unids koltségvetési ciklus egyardnt a beruhdzdsok mérsékelt béviilése
irdnyaba hatnak. A véllalati szektor netté hiteldllomany véltozasaban sem tiikr6z6dik egyel6re
a beruhdzasi aktivitas élénkiilésére utald érdemi hitelkereslet-béviilés. Az alacsony
kamatszint, a bankadd mérséklése, a szegmensben folyamatosan oldédé hitelezési feltételek,
valamint a Magyar Nemzeti Bank altal bevezetett N6vekedéstdmogatd Program a 2016 elsé
negyedévi adatok alapjan ugyan érezhet6en pozitivan hatott a vallalati hitelezésre. A
vallalatok nettd hitelfelvétele ugyanakkor tovabbra is negativ maradt, igy a hiteldllomany

tovabb csokkent 2015 azonos id6szakdhoz képest.

Osszességében alappdlyankban arra szamitunk, hogy a readl GDP bdviilésének 2016-re vart
atmeneti— 1,9 szazalékra torténdé — lassulasa utan 2017-ben az dtmenti tényezd6k kifutasa és a
jelent6s koltségvetési lazitas hatdsara 2,6 szazalékra emelkedhet. 2018-ban némi korrekcid
lesz megfigyelhet6, majd a realndvekedési titem fokozatosan gyorsul és a kivetitési horizont
végén 2,7 szazalék koril alakulhat. A potencialis névekedés a 2015-2016-ra becsllt kozel 2
szdzalékos szintrél 2021-re fokozatosan a hosszutavu szintje folé, 2,8 szazalék kozelébe

gyorsulhat, amiben szerepet jatszik kockazati prémiumok tartds és szamottevé mérséklédése
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és a csokkend eladdsodottsdg. A kibocsatasi rés a 2015-re becsilt 0,2 szdzalékos értékrdl
fokozatosan emelkedik, vagyis a gazdasdag a kovetkez6 években egyre inkdbb tulflitotté valik.
A kibocsatasi rés 2019-t6l — a koltségvetési lazitas kifutdsdval és a szigorodd monetaris

kondicidkkal 6sszhangban — lassan zarédni kezd.

El6rejelzésiinkben rovidtdvon a piaci szerepl6knél és az intézményi elérejelz6knél enyhén
visszafogottabb novekedésre szamitunk (2016-ra 1,9 szazalékos, 2017-re pedig 2,6 szazalékos
redlndvekedést varunk). A 2016 juniusi Reuters felmérés szerint a piaci szerepl6k 2016-ra
illetve 2017-re rendre 2,1, illetve 2,8 szazalék koriili éves GDP-novekedésre szamitanak. A
Magyar Nemzeti Bank (2016 juniusi), az Eurdpai Bizottsdg (2016 majusi) és az IMF (2016
aprilisi) el6rejelzése 2016-ra 2,3 illetve 2,8 szazalék, 2017-re pedig 2,5 illetve 3,0 szazalék
kozott szérddik. Az OECD 2016-ra pesszimistabb, 1,6 szdzalékos redlndvekedést var, mig 2017-
re viszonylag magasabb, 3,1 szazalékos novekedéssel szamol. A kozéptavu redl GDP illetve
potencialis névekedésrdl alkotott képlink ugyanakkor bizakodé. Az IMF és az Eurdpai Bizottsag
kozéptavu elbrejelzése szerint a GDP realndvekedési (iteme az évtized végére 2,1 szazalékra
mérséklSdik 7. Ezzel szemben alappalydnkban azzal szamolunk, hogy a szédmottevd és tartds
prémiumcsokkenés és az allamaddssag mérséklédése kdvetkeztében a potencidlis ndvekedés

2020-ra 2,7 szazalékra gyorsul és a GDP realndvekedési liteme 2,6 szazalékra emelkedik.

A tartdésan alacsony nyersanyag arak és a mérsékelt importalt inflacio, valamint a varakozdsok
horgonyzottsaga egyarant az alacsony inflacié iranyaba hat. Igy alappalyankban azzal
szamolunk, hogy az arndvekedés lGiteme 2016-ban sem emelkedik érdemben. Hosszabb tavon
ugyanakkor a laza monetdris és fiskalis politika, valamint az enyhén emelkedd kilsé inflacié
megteszi hatdsat. A fogyasztas béviilésével emelkedd kibocsatasi rés és a feszesebb
munkaerdpiac kovetkeztében gyorsabb bérkidramlas mar 2017-ben az inflacié emelkedését
eredményezheti, majd az azt kévetd években a mutatéd fokozatosan visszatérhet a jegybank

céljaval konzisztens, 3 szazalékos szintre.

17 Lasd IMF: World Economic Outlook, Too Slow for Too Long, 2016 April
(http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/pdf/text.pdf); illetve European Commission: The 2015
Ageing Report, European Economy 32015,

(http://ec.europa.eu/economy finance/publications/european economy/2015/pdf/ee3 en.pdf)
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Abra 15: Az alappdlya fébb makrovdltozoi
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Kéltségvetési folyamatok

A koltségvetési hiany alakuldasat a kormanyzati intézkedések mellett els6sorban a ciklikus
hatdsok és a kamatkiaddsok valtozasa mozgatja. A 2016-0s koltségvetési intézkedések kozel
semleges hatdst gyakorolhatnak a gazdasdgra. A névekedési addhitelhez,'® valamint az allami
foldek eladasahoz kothet6 dtmeneti bevételi tébblet, valamint a GDP-ardnyaban csokkend
pénzbeli transzferek javitjdk az egyenleget. Ezek hatdsat kozel ellensulyozza a személyi

jovedelemado, illetve az AFA kulcsanak csokkentése, a kétgyermekes csalddoknak jaré

18 A névekedési addhitel lényege, hogy az addzas elStti eredménynek az el6z6 év addzas elbtti eredményét
meghaladd része utan az adét nem a targyévben, hanem a kovetkez6 két év soran kell megfizetni. A novekedési
adohitel altal biztositott addfizetési haladék szamos multinaciondlis vallalatot arra 0sztonzott, hogy
Magyarorszagon szamolja el a keletkezett nyereségét. Ezért az Uj konstrukcid jelentés addbevétel-novekedést
eredményezett 2016 elsé felében.
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addkedvezmény novelése, a bankadd mérséklése, valamint a sajat finanszirozdsu beruhdzasok
novelése. Mikozben az intézkedések egyenlegre gyakorolt hatdsa kozel semleges, a
kamatkiaddsok folytatédd mérséklédése az egyenleg javuldsa irdnyaba hat. A kdzel valtozatlan
kibocsatasi rés mellett a ciklikus komponens becsléseink szerint nem hat érdemben a hidnyra.

A kéltségvetési hidny a GDP 2 szazaléka, azaz a kormanyzati hianycél kéril alakulhat. (Abra 16)

Abra 16: kéltségvetési mutatok az alappdlya mentén
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A 2017-re benyujtott koltségvetés mind a kiaddsok novelésén, mind az addéterhek
csokkentésén keresztiil jelentSs élénkit6 hatdst gyakorol a gazdasagra. Becsléslink szerint a
kormanyzati intézkedések keresletélénkité hatdsa, a fiskalis impulzus a GDP 0,7 szazalékara
tehet6. Tovabb emelkednek a kormdnyzat sajat finanszirozasu beruhazasai, igy a kies6é EU-
transzferek nem okoznak jelentfs visszaesést az allam beruhdzdsi aktivitdsaban. A
kozalkalmazotti bérek tervezett emelése és a csaladi addalap-kedvezmény bévitése a

haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmét noveli. Ezt a hatast nem semlegesiti a GDP-aranyos

44



COGResearch

pénzbeli transzferek elsésorban nyugdijkiaddsokhoz koétheté folytatddd mérséklGdése. A
tervezett afa-csokkentés dezinflacids hatasat kdzel semlegesiti a jovedéki adéemelés, igy a két
intézkedés aggregalt szinten varakozasaink szerint nem jarul hozzad a redljovedelmek
béviiléséhez. Ugyanakkor csokkennek a bankrendszer addterhei, ami segitheti a hitelkindlati

korlatok oldddasat.

Mikézben a 2017-es koltségvetésben bemutatott intézkedések 0Gsszességében
keresletélénkité hatdsuak, a szigorubb koltségvetés iranyaba mutatd kockazatot jelent, hogy
a koltségvetési terv Iényegesen alacsonyabb inflacios feltevés mellett késziilt, mint amit a piaci
szereplék, illetve a jegybank és a nemzetkdzi intézmények jeleznek el6re. A Koltségvetési
torvény 2017-re 0,9 szazalékos éves dtlagos inflaciéval szamol, a Reuters 2016 juliusi
felmérése szerint a piaci szerepl6k varakozasai 1,9 szdzalék korul szérédnak, az MNB jlniusi
Inflacids jelentésében 2,6 szazalékos arndvekedést jelez elGre, az Eurdpai Bizottsdg 2016
majusi elérejelzésében 2,3 szazalékos, az IMF 2016 aprilisi elemzésében pedig 2,4 szdzalékos
inflaciot valdszindsit. Amennyiben az dremelkedés Gteme érdemben magasabb lesz, mint ami
a kormanyzati tervekben szerepelt, és a kormany nem vaéltoztatja meg a koltségvetés
keretszdmait, akkor kiadasok tervezettdl elmaradd redlnovekedése mellett a koltségvetés

keresletélénkité hatasa elmaradhat a tervezettdl.

2017-ben a kibocsatasi rés emelkedésével parhuzamosan a ciklikus komponens, a
kdltségvetési egyenlegjavulds iranyaba hat. gy az adébevételek gyorsabb névekedése és a
ciklusfiiggé kiaddsok lassabb novekedése Osszességében pozitiv hatast gyakorol a
koltségvetési hidnyvaltozasara. Ekozben kivetitésiink szerint tovdbb folytatédhat a
kamatkiadasok csokkenése is. Osszességében arra szamitunk, hogy a koltségvetési hidny csak

enyhén, a GDP 0,3 szazalékaval emelkedik 2016-hoz képest.

Alappalyankban azzal szamolunk, hogy a koltségvetés kamatkiadasoktol és a ciklus hatasatadl
tisztitott els6édleges strukturalis tobblete a koltségvetési lazitds okozta atmeneti mérsékl6dés
utan 2018-tdl lassan emelkedik. A kamatkiadas a teljes id6horizonton mérséklédik, ami
részben a tartésan alacsony hozamkornyezet hatasanak tudhaté be. Az addssdg hosszabb
atlagos futamideje és lassabb atarazodasa kovetkeztében a multbeli jelentés hozamcsokkenés
csak fokozatosan érezteti hatdsat a kamatkiaddsok mérsékl6désében. Emellett a
kamatkiaddsokra idével kedvezéen hat az &llamaddssdg csokkenése is. gy az unids
koltségvetési szabalyrendszerben meghatarozd szerepet bet6lté strukturdlis hiany
fokozatosan mérséklédhet, de alappalyankban nem éri el az uUgynevezett kozéptavu

strukturalis egyenlegcélt (MTO, medium-term budgetary objective), ami 2017-t6l a GDP -1,5
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szazalékat jelenti.’® A strukturdlis egyenleg fokozatos emelkedése egyszerre tiikrézi az unids
hidny- és addssagcéloknak torténé megfelelés igényét és a kormdnyzat keresletélénkitd,

novekedéstamogatd szandékat.

A kibocsatasi rés 2019-t6l el6revetitett zardodasa mellett a ciklikus komponens id6vel mar nem
tdmogatja a koltségvetési hianycsokkenést. Az unids strukturalis egyenlegcél altal horgonyzott
fiskalis politika, valamint a kamatmegtakaritasok mellett a koltségvetés hidnya igy is

mérséklédhet és az el6rejelzési horizont végén a GDP 1,9 szazaléka kordl alakulhat.

Az alappalydnk mentén az allamaddéssag kezdetben lassabb, majd gyorsulé mérsékl6désére
szamitunk. Ezt a folyamatot segiti a koltségvetés elsédleges egyenlegének a GDP 1 szdzaléka
korul ingadozd tobblete. Emellett az dallamaddssdg implicit redlkamatanak folytatodd
csokkenése, az élénkil6 redlndvekedés, valamint az id6vel trendszerlivé vald realarfolyam
felértékel6dés is segiti az addssagcsokkenést. Az addssag realértelemben vett finanszirozasi
koltségét meghaladd redlndvekedés és a realarfolyam er6sodése egylittesen garantalja, hogy
a multban felhalmozott addssag terhe, az igynevezett dinamikus komponens 6sszességében

az addssag lendiiletesebb csokkenése iranyaba hat.

Az addssagesokkenés dinamikdajat ugyanakkor alapvetéen befolydsoljak az unids transzferek
finanszirozdsaval kapcsolatos hatdsok is. A 2016-2018 idGszakban, azaz az unids koltségvetési
elsé felében (figyelembe véve az elszdmoldsokban megfigyelhetd két éves késleltetést), a
tagorszagok jellemz6en el6finanszirozzak az unids kifizetéseket. Ezzel parhuzamosan a
koltségvetésnek pénziigyi kovetelése keletkezik az unidval szemben, azaz a koltségvetési
hidnyra ezen finanszirozasi tételek nem hatnak. Ugyanakkor a brutté addssagallomanyt
megemelik. 2019-t6l, a koltségvetési ciklus masodik felében ezzel szemben az unids
kifizetések az elSrejelzések szerint meghaladjak a ténylegesen felhasznalt forrasokat. igy az
ebbdl ered6 hatasok kedvezéen hatnak az addssagra és az addssagcsokkenés dinamikaja

érzékelhet6en felgyorsul.

Az 3dllamaddssag dekompozicidk megvilagitjak, hogy az egyes forgatékonyvekben mi all az

eltéré allamaddssdg dinamika hatterében. Az aldbbiakban az addssagvaltozast az azt

1% Az Eurdpai Bizottsdg haromévente vizsgdlja felll a tagorszdgok szdmara meghatarozd, minimalis strukturalis
hidanycélt (minimum MTO), majd ezen alsd korlat ismeretében a tagorszdgok tlzik ki sajat hianycéljukat. A
minimalis kozéptavu strukturalis hianycélt a Bizottsag az dllamaddssag fenntarthaté szintre torténd
csokkentésének igényét figyelembe véve t(zi ki. Emellett meghatarozé szempont, hogy a ciklikus ingadozasokat
is figyelembe véve a koltségvetési hidny a 3 szazalékos koltségvetési hianykritérium alatt maradjon. A 2013-2016-
os id6szakban a minimalis strukturdlis egyenlegcélt a Bizottsag a potencialis GDP -1,7 szazalékdban hatarozta
meg és a magyar kormdany ezzel megegyez6 MTO-t tlizott ki célul. 2017-t6l a Bizottsag a minimalis MTO-t -1,5
szazalékban hatarozta meg, ami ismét megegyezik a kormanyzati céllal.
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magyarazd tényezGkre, azaz az elsGdleges egyenlegre, a redlarfolyam, a redlkamat és a
redlndvekedés hatdsara, valamint az egyéb tényezbékre bontva roviden bemutatjuk, hogy mi

okozza az addssag valtozdasat.

Alappdlyankban az el8rejelzési horizonton a 2015-6s 75 szazalék feletti szintjéhez képest az
allamadéssdg Osszességében tobb mint 10 szazalékpontos csokkenésére szamitunk. Ez
els6sorban a koltségvetés kumulalt tobbletének koszonhets. A multban felhalmozott addssag
Lterhe”, a redlkamat-realarfolyam-redlndvekedés 6sszhatdsa az iddszak elején az addssagot
noveli, majd fokozatosan megfordul a tendencia. A fenti harmas 6sszhatdsa, a dinamikus
komponens igy a teljes horizonton 2 szazalékpontos addssagcsokkenést okoz.

Abra 17. Allamadéssdg dinamika dekompozicidja
(2015-t61 kumuldlt GDP-ardnyos vdltozdsok, %)
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Keretes irds 5. A modell bemutatdsa®®

Az d&llamaddssag kozéptavu fenntarthatdsdgat, finanszirozhatdsdgat szamos tényezd
befolyasolja. Ezen tényez6k gazdasagra és allamhaztartasra gyakorolt kézéptavu hatasat
kozgazdasagilag egy szimultan, a gazdasagi valtozok kozotti visszacsatolasokat is megragadd

modellel lehet a legjobban megragadni.

A makrodkondmiai modellek Osszefliggései jellemz8en a gazdasagi folyamatok multban
megfigyelheté hatdsmechanizmusara épiilnek. Ugyanakkor gyorsan valtozd koérnyezetben
lehet6ség van a szerepl6k megvaltozott viselkedésének bemutatasara. Ezen tulmenden un.

szakért6i korrekcidk érvényesitésével a modellvaltozék altal kbzvetlenil nem megragadhatd

20 A modell felépitése és kalibraldsa nagymértékben tdmaszkodik a Kamenik és tarsai (2013) &ltal Csehorszagra
kifejlesztett fiskalis modellre alapuld Baksa és tarsai (2015) kozéptavu fiskalis fenntarthatdsagi modellre.
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folyamatok is megjelenithet6k. A modellek tehat hatékony és konzisztens mddon tudjak

kombinalni a multbeli adatokban rejlé informaciodt a jelenben felhalmozott friss tudasunkkal.

A modell alapu elemzés el6nye, hogy a f6bb makrookéndmiai valtozék egyidejl és dinamikus
kapcsolatanak megteremtésével biztositja a gazdasagi folyamatok belsé konzisztencidjat. A
gazdasag mikodését leird osszefliggések pedig explicitek, ezért konnyen beazonosithatdk a
magyarazo tényez6k és a hatdsuk is mérhet6. A makrodkondmiai kivetités igy értelmet nyer,

a valtozasok miértjére pedig koherens torténettel lehet vdlaszolni.

A modell alkalmazasanak tovabbi el6nye, hogy lehet6évé teszi a szimuldcidk alapjaul szolgald
feltevések megvaltoztatasat, az un. alternativ szcendridk készitését. Az ilyen ,mi lenne ha”
tipusu kérdésfeltevések és az ezekre épitett szimulacidk segitenek a kivetitéseket személyre

szabni, az elemzéseket a kivant érdeklédési teriiletre fékuszalni.

Az elGrejelzéshez illetve az elemzéshez egy kisméretii, szemi-strukturdlis, dinamikus

makromodellt hasznaltunk.

A modell kisméretli, vagyis igen magas aggregdltsagi szinten kezeli a valtozdkat. A
redlgazdasagi teljesitményt leird valtozék esetében ez példaul azt jelenti, hogy a modell

egyetlen végsé kibocsatasi indikatorba sdriti a gazdasagi teljesitményt (GDP).

A modell szemi-strukturdlis jellege azt jelenti, hogy a modell nem teljesen mikroalapu, bar a
viselkedési egyenletek fliggvényszer(i alakja levezethet6 szabdlyos mikrodkondmiai
optimalizalasi problémakbdl. A modell inkabb viselkedési heurisztikakat ragad meg, és nem

probal minden 6sszefliggést formalis mikrookondmiai alapon igazolni.

A modell dinamikus jellege pedig arra utal, hogy konzisztensen kezeli a makrovaltozok multbeli
meghatdrozottsagat (perzisztencidjat) és a varakozasok szerepeltetésével a makrovaltozék
el6retekinté jellegét. igy a makrovaltozék palyajanak teljes dinamikus leirasat adja. Mig a
realgazdasagi valtozok esetében elsGsorban a lassu alkalmazkodas, a merevség jatszik donté
szerepet, a kdnnyebben igazodd nominalis valtozék esetében meghatarozd jelentéségl az

el6retekintés.

A modell an. rés (gap) modell, vagyis a redlvaltozék alakuldsat egy kozéptavu
egyensulyfogalomnak megfelel6 trendre és a trend korili ingadozasokat leird rés
komponensre bontja fel. A nominalis valtozék csak a rés-komponensektél figgnek, igy jelenik
meg a monetaris makrookondmia hires tétele, a klasszikus dichotémia a modellben.
Konkrétan: az inflacid csak az aggregalt tulkereslet, a trend folotti kibocsatasi rés (vagy output
gap) mértékétdl fligg, és a monetdris politika is csak a kinalati kapacitasoktol elszakadé rovid

tavu egyensulytalansagokra reagdl. A nominalis valtozék szintje Gnmagaban szintén nem hat
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vissza a gazdasag redl oldaldra, csak a gazdasag relativ arainak (igy a redlkamatnak és a

redlarfolyamnak) van hatdsa a redlgazdasagi teljesitményre.

A modell gyakorlatilag négy fontos magyardz6 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:

e [S-gbrbe: Az aggregalt kereslet csokken, ha a redlkamatlab né.

e Phillips-gbrbe: Az aggregalt tulkereslet néveli az inflacidt.

e Taylor-szabdly: Ha a vart inflaci6 meghaladja a jegybank céljat, a jegybank szigorit a
monetaris kondiciokon.

e Fedezetlen kamatparitds: A magasabb nomindlis kamat vonzza a kilfoldi befektet6ket, a

t6kebearamlds pedig erGsiti az arfolyamot.

A tanulmanyban hasznalt modell a fenti Uj keynesi 0sszefliggéseket megjelenité un. szemi-
strukturdlis makroblokk és egy fiskdlis blokk 6sszekapcsolasabdl all 6ssze, a kettd kozotti
kapcsolatot pedig részben egy viszonylag részletes hozamgorbe szerkezet biztositja. A modell
annyiban specidlis, hogy a koltségvetési politika nemcsak révid, hanem hosszutdvon is hat a
gazdasagra, igy lehetévé valik a fiskalis konszolidaciok kiilonb6z6 id6tava hatasainak vizsgalata
és az ehhez kapcsolddé atvaltasok értékelése. Emellett a kiilonb6z6 vilaggazdasagi szcenaridk
konzisztens megjelenitéséhez a kozéptavu modellt kiegészitettiik egy endogén kiilsé blokkal.
Ezt a kiegészitést az indokolta, hogy a kiilsé kdrnyezet hazai gazdasagra gyakorolt valamennyi
csatorndjat (redlgazdasdgi, inflacids, illetve pénzlgyi) konzisztens mddon tudjuk
megjeleniteni. Ha példaul élénkil a kiils6 kereslet, akkor az nemcsak a redlgazdasagi csatornan
keresztiil érinti a hazai gazdasagot, hanem a magasabb kiilsé inflacidn és az emelked6 kilfoldi
kamatszinten keresztil is. Az endogén kiils6 blokk automatikusan megjeleniti ezeket a

kozvetett hatasokat is. A kiils6 sokkokra adott impulzusvalaszokat a Fliggelékben mutatjuk be.

A rovid és kozéptav eltérése miatt a modell a Kdlmdn-szlir6vel az id6sorokat trendekre és

résekre (gapekre) bontja, emiatt harom id6tavot érdemes megkilonboztetni:

e révidtav vagy lizleti ciklus frekvencia: a rések nem zarddtak, a gazdasag nincs egyensulyban
e kOzéptdv: a rések zarddtak, de a valtozok nem a hosszutavu egyensulyi értékiiknél alinak

e hosszu tdv: a valtozok bealltak a hosszutavu stabil egyensulyi értékikre.
A rendszer alapvet6en kozéptavu kérdések vizsgalatara alkalmas, mint példaul:

e Mennyire fenntarthato az dllamaddssdg?
e Mennyire tér el egy gyorsabb/lassabb fiskdlis konszoliddcid révid- és k6zéptdvu hatdsa?

e Mitérténik az dllamaddssdggal, ha megvdltozik a hozamkérnyezet?
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5 Az alternativ vildggazdasagi forgatdokonyvek hatasa a
magyar gazdasagra

Az aldbbiakban részletesen bemutatjuk, hogy milyen nemzetkdzi pénzpiaci és gazdasagi
feltevésekkel éltliink a négy alternativ forgatokonyviinkben, valamint azt, hogy ezek az
alternativ feltevések a modellszimulaciék alapjan milyen mértékben téritik el a f6
makrogazdasagi valtozdkat és koltségvetési mutatékat az alappalydban el6rejelzett

palyajuktdl. 2!

5.1 Kinai novekedés markans lassulasa, nyersanyagar-csokkenés

Osszefoglalé folyamatdbra

; e Kinai modellvaltas - jelentés novekedés-lassulas

'S » Tovagylriiz6 hatas a feltorekvé orszagokban

:Aé e Olajar keresletkiesés miatt csokken

= » Kitermel6 orszagok markansabb alkalmazkodasa

oo

° Cserearany javulds hatasat semlegesiti a globalis

w novekedés-lassulas

I )
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Koltségvetési
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Kamatkiadas

Memo: A folyamatdbrdban a nyilak csak a leglényegesebb ok-okozati kapcsolatokat jelenik meg. Aldhuzdssal
jeléltiik az erésebb hatdsokat.

21 A kiilsé feltevések valtozasanak modellvéaltozdkra gyakorolt hatésait (kiilsé sokkok impulzus vélaszait) a ,,Kiilsé
blokk impulzus valaszai” cim( 8.1 Fliggelékben részletesen bemutatjuk.
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A globalis kockdzatok kozil kiemelt helyet érdemel a kinai gazdasag modellvaltasa, és annak
vildggazdasdgra gyakorolt hatdsa (lasd 3. keretes irds). Harom és fél évtizednyi kimagaslé
novekedést kovetden Kina gazdasdaga lassul. Mivel a legtobb kimagaslé névekedési periddust
atélt azsiai orszag hirtelen lassuldson ment keresztil, ezért Kina esetében is szamolni kell egy
hasonld forgatokonyvvel.?? Magyarorszag és Kina kozvetlen kereskedelmi kapcsolata nem
kimagasld, ugyanakkor a kdzvetett — példaul Németorszagon keresztiili — kapcsolataink mar
jelent6sek, kilonosen az autdiparunk miatt. Masrészt Kina mind koézvetlenidl, mind

kdzvetetten meghatdrozé szerepet jatszik a nyersanyagar alakulas szempontjabol.

A kinai gazdasdg alappdlyaban feltételezettnél markansabb lassuldsa szamos csatornan
keresztil hathat mind a kiils keresletre és az inflaciéra, mind a hazai gazdasdagra. Az elmult
évtizedben jelentSsen nétt a kinai gazdasag kereskedelmi és pénziigyi integracidja. igy a
vartnal nagyobb novekedés-visszaeséssel jaré modellvaltds a noévekvé tovagylr(izé hatas

kovetkeztében érdemben visszavetheti a feltorekvé orszdgok teljesitményét.

Kina és az érintett feltorekvé orszagcsoport lassabb gazdasagi novekedése érdemi kereslet
csokkenést valthat ki az olaj- és egyéb nyersanyagok piacan. A kereslet csokkenése pedig az
elmult években megfigyelhet6hdz hasonld, szdmottevé aralkalmazkodashoz vezethet. A
tartdsan alacsony olaj- és nyersanyagdrak ugyanakkor az exportalé orszagok markansabb
alkalmazkoddsat kényszerithetik ki (lasd 4. keretes irds). A kedvezstlen cserarany valtozas, a
csokkend koltségvetési bevételek hatasara egyre tobb orszagban valik elkeriilhetetlenné a

koltségvetési szigoritds, ami tovabb erodalja a gazdasagi ndvekedést.

Kiilsé feltevések

Forgatdkonyviinkben azt feltételezziik, hogy a fenti csatornak 6sszességében az alappalyahoz
képest jelent6s novekedéslassulast eredményeznek a feltorekvd orszagokban. A novekedési
hatds dsszemérhetd az orszagcsoportban az elmdlt két évben megfigyelt hatdssal.?® A kiesé
olajkereslettel parhuzamosam forgatékonyviinkben a brent tipusu kéolaj horddnkénti ara a
2016 juniusaban tapasztalt 50 dollaros szintrél 2016 végére 40 dollaros, 2017 végére pedig 35

dollaros szint ald mérséklédik (Abra 18). Ez a 2016-0s éves atlagos olajar esetében kézel 10

22 Lasd Lant Pritchett, Lawrence H. Summers: Asiaphoria Meets Regression to the Mean, Working Paper 20573,
http://www.nber.org/papers/w20573.

23 A feltdrekvd orszdgok ndvekedési palyajaval kapcsolatos feltevéseket és ezek olajarra gyakorolt hatdséat az IMF
aprilisban megjelent kiadvanyanak keretes irdsa alapjan kalibraltuk (Lasd: ,, Scenario Box1: The Estimated Impact
of Lower OQil Prices”, IMF World Economic Outlook, Too slow for too Ilong, April 2016,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/pdf/text.pdf). A keretes irds a feltdrekvs piacok - jorészt
Kina lassuldsaval 6sszefliggd — olajarakra, illetve globdlis ndvekedésre gyakorolt hatdsat is elemzi.
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szazalékos, 2017-ben pedig tovabbi 20 szazalékos csokkenést jelent az alappalyahoz képest.
(Abra 18)

Abra 18. Kinai névekedés markdns lassuldsa, nyersanyagdr-csékkenés: olajdr-feltevés (brent
tipusu kéolaj, dolldr/hordd)
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Az csokkend olaj- és nyersanyagdrak hatdsara atmenetileg mérséklédik a kiilsé inflacid, ami
részben az olajartdl figgs termékek atarazédasabdl ered6 kdzvetlen hatas, részben az egyéb
termékek és szolgaltatasok ardra kifejtett kdzvetett hatds eredménye. Szimulacidnkban azt
feltételeztiik, hogy egy 10 szazalékos olajar-csokkenés dsszességében 0,3-0,4 szazalékponttal
csokkenti a kiilsé inflacidt.2* Az alacsonyabb kiilsé inflacidra a kiilsé monetaris politika reagal,

igy a rovid lejaratu kiilsé kamatok tartdsan alacsonyabbak, mint az alappalyaban.

Szcendrionkban — hasonléan az elmult negyedévekben tapasztalt tendencidkhoz — az
alacsonyabb olaj- és nyersanyagdrak nettd energiaimportér orszagokra gyakorolt kedvezé
ndvekedési hatdsait béven ellenstlyozza a globdlis névekedés lassuldsa (lasd 3.3 Fejezet). igy

a kilsé inflacid csokkenését nem kiséri kedvez6bb novekedési palya: a feltorekvé orszagok

24 Az olajarak kiils6 inflaciéra és novekedésre gyakorolt hatdsat a modellben a kdvetkezd tanulmanyban
osszefoglalt kdvetkeztetések alapjan kalibrdltuk: “Oil prices — their determinants and impact on euro area
inflation and the macroeconomy”, Monthly Bulletin, ECB, August 2010)
(https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/artl mb201008en pp75-92en.pdf).
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széles csoportjaban érezhet6 recesszids nyomads érdemi hatdst gyakorol a magyar gazdasag f6
kereskedelmi partnereire. Forgatékonyviinkben tovabb nyilik a negativ kiilsé kibocsatasi rés
(Abra 19).

Abra 19: Kinai gazdasdg markdns lassuldsa, nyersanyagdr-csékkenés: kiilsé feltevések
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Memo: A modellben a kiilsé feltevések az eurobvezetre vonatkoznak.

A kiilsé keresletet tovabb fékezi, hogy a tulzott eladdsodassal kizd6 fejlett orszagok
addssagproblémajat mélyiti a negativ olajarsokk és az alacsonyabb névekedési palya egytttes
hatdsa. A vartndl szamottevGen alacsonyabb inflacié ugyanis az addssag lassabb atarazddasa
kovetkeztében noveli az addssdg finanszirozasanak redlkoltségét. Emellett a redlndvekedés
alacsonyabb, igy atmenetileg n6 a redlkamat és a realndvekedés kilonbozete, ami fékezi az

addssag ,kinovését”, akar meg is fordithatja azt. A fenntarthatdsagi kockazatok névekedése
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pedig a finanszirozasi koltségek novekedésén, a vart jovGbeli alkalmazkodds hatasan keresztil

mar rovidtavon érzékelhetd hatast gyakorolhat az unié ndvekedésére.

Abra 20: Kinai gazdasdg markdns lassuldsa, nyersanyagdr-csékkenés: fébb hazai
makrogazdasdgi vdltozok
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Hazai makrogazdasdgra gyakorolt hatds

A kils6 kereslet-visszaesés hatdsara magyar gazdasag redlnovekedési (iteme atmenetileg

mérséklédik. 2> Az alacsonyabb importélt inflacié és az olajarak hazai inflaciéra gyakorolt

25 A Magyar Nemzeti Bank a vildg 4gazati kapcsolatok mérlegének (AKM) felhasznalasaval készult szamitasai
szerint (lasd MNB Inflacids jelentés, 2015 szeptember, https://www.mnb.hu/letoltes/hun-ir-egyben.pdf)
amennyiben a kinai gazdasag kibocsatdsa 1 szazalékkal visszaesik, akkor a magyar gazdasag GDP-je
megkozelit6leg 0,1 szazalékkal csokken. Ez a szamitds azonban nem tudja figyelembe venni a kozvetett
csatorndakat, példaul a pénzigyi rendszeren keresztiili hatasokat. Feldkircher — Korhonen (2012) globdlis VAR
modellel végzett szamitadsai alapjan a kozép-kelet-eurdépai orszdgokban ennél nagyobb hatas adédik: a kinai GDP
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kozvetlen hatdsa kovetkeztében az inflacids rata tartdsan alacsonyabb, mint az alappalyaban.
Mivel az inflacidban viszonylag nagyobb az lizemanyag, illetve az energia sulya, a magyar
inflacié érzékenyebben reagal az olajar sokkokra. igy a hazai inflacids rata jobban mérséklédik,
mint a kiils6, és a monetaris politikai reakcid, azaz a kamatcsokkentés is nagyobb mértékd,

mint kalfoldon.

A monetaris politikai reakcid, valamint a varakozasok hatasara a hozamok a teljes hozamgérbe
mentén lejjebb tolddnak. A kilsé inflaciot meghaladd dezinflacids hatas miatt a redlarfolyam
gyengébb, mint az alappdlyaban. A kiilsé keresleti sokk atmenti jellege, illetve az azt kdvet6
korrekcié, a tartdsan laza monetaris politika kovetkeztében gyengébb redlarfolyam-pdlya
kozéptavon mar a GDP-novekedés gyorsulasa, a negativ kibocsatdsi rés lassu zardédasa
irdnydba hat. (Abra 20)

Kéltségvetési folyamatok

A koltségvetési hianyra ebben a forgatdékonyvben a gazdasdgi ciklus, azaz az alacsonyabb
kibocsatdsi réssel Osszefliggésben keletkez6 atmeneti addbevétel-kiesés gyakorol érdemi
hatdst (Abra 21). igy a koltségvetés kamatkiaddsok nélkiil vett elsédleges tobblete dtmenetileg
csokken, majd a novekedés gyorsuldsaval ez a tendencia megfordul. A kamatkiadasok
atmenetileg enyhén meghaladjdk az alappalydban megfigyeltet, ami az addssdg lassabb
atarazodasaval 0sszefliggésben dtmenetileg emelkedd implicit redlkamat-koltség eredménye.
Az eltéré ciklikus komponens és a kamatkiadas hatasa tlkroz6dik az koltségvetési hiany
alakuldsdban. A GDP-aranyos hiany 2017-ben 2,7 szazalékra emelkedik, majd csokken és az

el6rejelzési horizont végén 2,3 szazalék koriil alakul.

1 szdzalékos lassuldsakor ezen orszdgok GDP-je 0,2 szazalékkal mérséklédik. A kinai novekedés lassulds az
alacsony olajarak kévetkeztében er6sebb tovagyl(irliz6 hatdsait is figyelembe vevd szimuldcionk eredménye
konzisztens Feldkircher — Korhonen (2012) modellszamitasaival.
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Abra 21: Kinai gazdasdg markdns lassuldsa, nyersanyagdr-csékkenés: kéltségvetési mutatok
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Az &llamaddssag ugyanakkor tartdsan magasabb, mint az alappalydban (Abra 22). Az
addssagrata kumuldlt csokkenése az alappdlyaban felvazoltnal a GDP kozel 4 szazalékaval
alacsonyabb. Az addssagrata mérsékeltebb csokkenése az alacsonyabb kumulalt els6dleges
tobblet mellett els6sorban a dinamikus komponenshez, ezen belil is a magasabb realkamat-
szinthez kothetd, amiben meghatarozo szerepe van az addssag lassu atarazdodasanak, és igy

az alacsonyabb inflacié mellett emelkedd redlfinanszirozasi koltségeknek.
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Abra 22. Allamadéssdg dinamika dekompozicidja
(2015-t61 kumuldlt GDP-ardnyos vdltozdsok, %)
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5.2 Eurdpai Unid elhuzdédo valsaga, tartds kockazati prémium emelkedés

Osszefoglalé folyamatdbra

2 ) e Elhuzddé stagnalas
.g » EU addssagvalsaganak elmélyiilése,
:Aé > Pénzlgyi stabilitasi problémak, hitelkinalat csokkenés
s e Brexit példat masok is kovetik, EU kohézié gyengiil
o » EU-transzfer visszaesés - tartésan alacsony beruhdzas
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Memo: A folyamatdbrdban a nyilak csak a leglényegesebb ok-okozati kapcsolatokat jelenik meg. Aldhuzdssal
jeléltiik az er6sebb hatdsokat.
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A magyar gazdasdg szempontjabdl meghatarozé szerepe van az unios tagorszagok gazdasagi
helyzetének és az EU jov6jének. Az unid valsagbdl torténd kildbalasa elhuzodé folyamat. Az
elmult években az EU és az eurodvezet gazdasagi novekedése elmaradt az Amerikai Egyesult
Allamokétdl, és bar az unié vildggazdasagi szerepe tovabbra is jelentds, a valsag kitdrése 6ta

érdemi csokkenés volt megfigyelhet6 e tekintetben.

A kildbalast lassitotta a szamos nagy eurdpai gazdasagban megfigyelhet6 tulzott mértéki
eladdsodas, a novekedést tdmogatd strukturdlis reformok hidnya, a fiskdlis mozgastérrel
rendelkez6 orszdgokban a beruhdzasi hajlanddsag alacsony volta, a deflaciés kockazatok, a
novekedés tamogatd monetaris politika természetes korlatai, valamint olyan negativ
visszacsatolasok — munkapiaci hiszterézis, feler6s6d6é Ovatossagi motivumok — amelyek

hozzajarulnak az alacsony névekedés konzervdlasahoz.

Az erBsen pesszimista forgatokonyvben azt feltételezziik, hogy a negativ ndvekedési
visszacsatolasok elhtzéddé stagnalashoz (secular stagnation) és a fejlett orszdgok
addssagvalsaganak elmélyiiléséhez vezetnek (lasd 2. Keretes iras). Ezzel parhuzamosan

gyengll az unid kohézidja, és a brit példat kovetve tobb orszdg az EU elhagydsa mellett dont.

Abra 23. A magas addssdgszinttel biré eurobvezeti orszdgok dllamadéssdga
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Forrds: Europai Bizottsag

E két esemény egylittes bekovetkezése négy csatornan keresztiil gyakorolhat tartésan negativ
hatast a magyar gazdasagra. Egyrészt az elmaradd strukturdlis reformok illetve a novekvé

eladdsodottsag kovetkeztében lassabb kiils6 potencialis novekedés, illetve a kedvezStlenebb
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ciklikus pozicié a kilsé kereslet visszaesésén keresztiil korldtozza a magyar gazdasag
novekedési lehet6ségeit. Mdsrészt az unid jovéjével kapcsolatos bizonytalansag jelentds
novekedése a kockdzati prémiumok tartds és szamottevd ndvekedését okozza, ami a magyar
gazdasag finanszirozasi koltségeink emelkedéséhez vezet. A bizonytalansag és a prémiumok
novekedése pedig sulyosbitja az unidban meglevé pénziigyi stabilitdsi problémakat, és a
hitelkinalat érdemi csokkenéséhez vezethet. Ez pedig a tulnyoma részben kiilféldi tulajdonban
lévé hazai bankrendszer hitelezési aktivitasat is visszafogja. Végll a hazai beruhazasi
aktivitasra, illetve a ndvekedésre tartésan kedvezéStlen hatast gyakorol, ha a fejlettebb, azaz
nettd értelemben az unids koltségvetésbe befizet tagorszagok a kivalds mellett dontenek.
Ekkor ugyanis az unid hosszabb tavon vélhet6éen nem tudja elkeriilni a kohéziés alapok
koltségvetésének csokkentését, igy a magyar gazdasagot tdmogatd unids forrasok is

mérséklédhetnek.

Klilsé feltevések

Ebben a forgatédkdnyvben azzal szamolunk, hogy a kiilsé novekedés tartdsan csdkken, ami
részben az alacsonyabb potencidlis novekedéssel, részben a negativ kibocsatdsi rés
tagulasaval all 6sszefliggésben. Osszességében azt feltételeztiik, hogy az elhizddé stagnalas
(secular stagnation) kovetkeztében a kils6 novekedés a teljes elGrejelzési horizonton évente
fél szazalékponttal lassabb, mint az alappalyaban. 26 A brit kilépés és annak ,tovagy(irizése”
pedig 2016-2017-ben tovabbi 1,2 szdzalékos ndvekedés-lassuldst okoz. 2 A tartdsan
alacsonyabb kiilsé kereslet érdemben mérsékli a kiilsé ardinamikat. Az inflaciés rata az
elérejelzési horizont végén is csak 1,5 szazalék koril alakul. A lassabb névekedésre és az
alacsony inflaciéra a monetaris politika markans lazitassal reagal. Szimulacidnkban a kiilsé

révid hozamok az évtized végén sem érik el a 1 szazalékos szintet (Abra 24).

26 Az elh(z6d6 stagnalds (secular stagnation) killsé ndvekedésre gyakorolt hatdsat az IMF dprilisban megjelent
World Economic Outlook cimi elemzése alapjan kalibraltuk (Lasd: , Scenario Box2: Responding to Secular
Stagnation Forces”, IMF World Economic Outlook, Too slow for too Ilong, April 2016,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/pdf/text.pdf).

27 A Brexit kiils6 névekedésre gyakorolt hatdsat az IMF juliusban megjelent World Economic Outlook Update cim(i
elemzése alapjan kalibraltuk (lasd Box 1. Alternative Scenarios for the Global Economy in the Aftermath of
Brexit”, IMF World Economic Outlook Update, Uncertainty in the Aftermath of the U.K. Referendum,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/update/02/pdf/0716.pdf)).
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Abra 24: Eurdpai Unié elhtizédé vdlsdga, tartés kockdzati prémium emelkedés: kiilsé

feltevések
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Memo: A modellben a kiilsé feltevések az euroévezetre vonatkoznak.

Hazai makrogazdasdgra gyakorolt hatds

A kils6 novekedés visszaesése, a kockazati prémium tartds és jelentés, 150 bazispont kordili
emelkedése, valamint az EU-transzferek csékkenése miatt alacsonyabb beruhazasi palya a
hazai potencialis novekedést lassitja. Emellett a kiils6 kereslet tartds visszaesése a kibocsatasi
résre is negativan hat. A GDP redlnovekedése igy csak az évtized végére éri el a 2 szazalékot
és az euroovezettel szembeni novekedési tobbletlink tartdsan alacsonyabb, mint az
alappalydban. Az importalt inflacid csokkenése és a hazai keresleti hatdsok egyarant az inflacié
csokkenése iranydba hatnak. Az inflacids rata 2 szdzalékon stabilizalédhat, azaz az évtized

végén sem éri el a jegybanki célt. Az inflacids és redlgazdasagi folyamatok monetaris lazitast
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indokolnak, de a jelent6s kockazati prémiumsokk hatasdra a kamatpdlya enyhén felfelé
tolddik. A nominalis és a realarfolyam palya ugyanakkor tartésan gyengébb az alappalydban

szerepl6nél. (Abra 25)

Abra 25. Eurépai Unié elhtizédé vdlsdga, tartés kockdzati prémium emelkedés: fébb hazai
makrogazdasdgi valtozok
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Kéltségvetési folyamatok

A tartdésan kedvez6tlenebb ndvekedési folyamatok a teljes horizonton a GDP 0,7-0,8
szazalékaval csokkentik a koltségvetés elsGdleges tobbletét. Bar a forintkamatok csak
margindlisan emelkednek az alappdlydhoz képest, a devizaaddssagra fizetett kockazati
prémium az alacsonyabb kiils6 kamatok mellett is a kamatkiadasok emelkedése irdnydba hat.
A kamatterhet noveli a tartdsan gyengébb devizaarfolyam és a magasabb allamaddssag-rata

is. A GDP-aranyos kamatkiadasok igy az évtized végén tébb mint 0,5 szazalékponttal
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magasabbak lehetnek az alappalydban megfigyeltnél. A koltségvetési hidny igy 2017-re a GDP
3 szazalékara emelkedhet, és ezen a szinten stabilizalédhat. A strukturalis hiany ekozben
atmenetileg a potencialis GDP 2,6 szazalékara emelkedik, majd az el6rejelzési horizont végén

2 szazalékra csokken.

Abra 26. Eurdpai Unié elhtizédé vdlsdga, tartés kockdzati prémium emelkedés: kéltségvetési

mutatok
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Az allamaddssag palyajat gyakorlatilag minden tényezé felfelé tolja. Az els6dleges
koltségvetési tobblet alacsonyabb szintje kovetkeztében a kormany kevesebb megtakaritast
képes az addssag csokkentésére forditani. A kockdzati prémium emelkedés, az enyhén
emelked6 kamatpalya, valamint az alacsonyabb inflacid az addssag implicit realkamat-terhét

érdemben emeli (Abra 27). Az ezzel parhuzamosan gyengébb redlarfolyam és alacsonyabb
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redlndvekedés pedig 6sszességében noveli a felhalmozott addssag terheit. Az allamaddssag

igy atmenetileg emelkedik, és az évtized végén is érdemben meghaladja a GDP 70 szazalékat.

Mig a koltségvetési hiany ebben a forgatékdnyvben sem haladja meg tartésan és érdemben a
3 szdzalékos maastrichti hianykritériumot, az addssagrata cskkenése varhatéan nem felel
meg az unié egyhuszados szabalyanak?.

Abra 27. Allamadéssdg dinamika dekompoziciéja
(2015-t61 kumulalt GDP-ardnyos vdltozdsok, %)
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28 Az egyhuszados szabdly szerint az dllamaddssagot évente legaldbb a tényleges addssagszint és a 60 szdzalékos
allamaddssag-kliszob kozotti kiillonbség egyhuszad részével kell csékkenteni, mindezt egy kdzéptavu, haroméves
kitekintésben kell teljesiteni. A szabdlynak valé meg nem felelés a maastrichti hidnykritérium megsértéséhez
hasonlé tulzott hiany eljards inditasat vonhatja maga utdn. Ugyanakkor az unids szabalyozas szerint bizonyos
rendkivili korilmények esetén — pl. jelents novekedési visszaesés az unidban — a Bizottsag donthet attdl, hogy
a szabalyt atmenetileg felfiiggeszti. igy az EU markdns visszaesésével és a kibocsatasi rés drasztikus nyildsaval
jellemezhet6 szcendridban a Bizottsag rendkiviili koriilményeket figyelembe véve vélhet6en nem inditana tulzott
deficit eljarast Magyarorszag, illetve a hasonld helyzetbe keriil6 orszagok ellen.
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5.3 Olajar-emelkedés — kinalati okokbal

Osszefoglalé folyamatdbra
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Memo: A folyamatdbrdban a nyilak csak a leglényegesebb ok-okozati kapcsolatokat jelenik meg. Aldhuzdssal
jeléltiik az er6sebb hatdsokat.
Magyarorszag, mint nettd energiaimportér igen érzékeny az olaj drak alakulasara. Mig az
olajarak csokkenése a csereardny javuldsan és igy a rendelkezésre allo6 jovedelem
novekedésén keresztil kedvezd hatdst gyakorol a kibocsatasra, az olajarak emelkedése ezzel
ellentétes hatast fejt ki. Kilondsen igy van ez abban az esetben, ha a nyersanyagarak
elsGsorban kinalati okokbdl valtoznak. A kereslet szamottevd valtozdsa ugyanis részben vagy

akar egészben semlegesitheti a cserearany-valtozds novekedési hatasat (Iasd 3.3 Fejezet).

2016 els6 felében az olajarakban jelentGsebb korrekcid volt megfigyelhets. Mig 2014-t6l az
olaj ara jelent6s csokkenésbe kezdett és 2015-ben megfelez6dott, 2016-ban elssorban az
atmeneti termelés-kihagyasok, azaz a csokkend kindlat hatasara az év elején jellemz6 25

dollar/hordd szintrél gyakorlatilag megduplazodott. A nagy nemzetkozi intézményekkel
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Osszhangban alappéalydnkban nem szdmitunk az olajarak folytatédd emelkedésre, ugyanis a
piacot tovabbra is gyenge kereslet és relativ tulkinalat jellemzi. Ugyanakkor jelent&sége miatt
fontosnak tartottuk kiilon forgatékonyvben megvizsgalni egy esetleges kinalati eredet( olajar-

emelkedés makrogazdasdgra és allamhdztartasra gyakorolt hatdsait.

Az olajkinalat csokkenéséhez vezethet, ha a 14 olajkitermel6 orszagot magaba tomorité OPEC
(Organization of the Petroleum Exporting Countries) dontést hoz a tagorszagok
kitermelésének korlatozasardl. 2016 masodik negyedévében szdamos OPEC tagorszag (Irdn,
Venezuela, Ecuador és Algéria) probalt nyomdst gyakorolni az OPEC-re, hogy az olajar-

emelkedés segitése érdekében sziilessen dontés a termelés korlatozdasarél.

Ugyancsak az olajkinalat csokkenését okozhatja, ha a 2016 els6 félévében tapasztalthoz
hasonldéan fennakadasok torténnek a kitermelésben. A 2016 elsé felében tapasztalt olajar-
emelkedés tulnyomo részben két orszdg, Kanada és Nigéria kitermelésének csékkenéséhez
kothet6. Kanaddban egy erd6tlz, Nigéridban a ldzaddék tamaddsai okoztak komoly

fennakadasokat a termelésben.

Végul kozéptavon ugyancsak a kitermelés csokkenése irdnydba hathat, hogy a rendkiviil
alacsony olajar-alakulas kovetkeztében visszaestek az olajkitermel6i beruhazdsok, ami kés6bb

a kapacitasok csokkenését eredményezheti.

Abra 28. Olajdr emelkedés — kindlati okokbdl: olajdr-feltevés (brent tipusu kéolaj,
dollar/hordo)
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Kiilsé feltevések

A csokkend kindlat hatdsara az olaj dra emelkedd palyara all. Forgatékonyviinkben azt
feltételezzlik, a brent tipusu kdéolaj horddonkénti ara a 2016 juniusaban tapasztalt 50
dollar/hordés szintrél 2016 végére 80, 2017 végére pedig 100 dollaros szintre emelkedik (Abra
28). Ez a 2016-0s éves atlagos olajar esetében 16 szazalékos, 2017-ben pedig tovabbi 32

szdzalékos emelkedést jelent az alappalyahoz képest.

Abra 29. Olajdér emelkedés — kindlati okokbdl: kiilsé feltevések
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Memo: A modellben a kiilsé feltevések az eurobvezetre vonatkoznak.

Az emelkedd olajar hatasara atmenetileg né a kiilsé inflacid, ami részben az olajar-fliiggé

termékek atarazddasabdl eredd kozvetlen hatas, részben az egyéb termékek és szolgaltatasok
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arara kifejtett kdozvetett hatds eredménye. Szimulacionkban azt feltételeztiik, hogy egy 10
szazalékos olajar-emelkedés 6sszességében 0,3-0,4 szdzalékponttal emeli a kiilsé inflaciét.?® A
magasabb inflacid hatdsdra a monetaris politika reagdl, és a kils6 kamat gyorsabban

emelkedik, mint az alappalyaban.

Mivel forgatékonyviinkben azt feltételezziik, hogy az aremelkedés kinalati tényez6khoz
kothet6, a nettd energiaimportér orszagokban elszenvedett cserearany-veszteség
kedvezGtlen realgazdasdgi hatdsat nem semlegesiti a kedvez6bb kiilsé keresleti kornyezet.
Ezért szcenaridonkban a cserearany-veszteség hatdsara a kilsé6 kibocsatasi rés csokken, azaz az
alappdlydban feltételezettnél negativabb lesz. A feltételezett olajar-emelkedés az
alappalydhoz képest 2016-ban 0,2 szazalékpontos, 2017-ben pedig 0,8 szdzalékpontos negativ

keresleti sokkot jelent.

Hazai makrogazdasdgra gyakorolt hatds

Az olajarak emelkedése kdzvetlenil és az importalt inflacié emelkedésén keresztil is néveli a
hazai inflaciét. A jelent6s mérték( olajar-sokk mellett az inflacié 2017-ben atmenetileg 4
szazalék folé gyorsulhat. Mivel az inflaciéban viszonylag nagyobb az (izemanyag, illetve az
energia sulya, a magyar inflacié érzékenyebben reagal az olajar sokkokra. igy alternativ
forgatékonyviinkben a hazai inflacio jobban emelkedik, mint a kiilsG, és a monetaris politikai
reakcié is nagyobb mértékl, mint kilfoldon. A monetaris politikai reakcié, valamint a
varakozdasok hatasara a hozamok a teljes hozamgoérbe mentén feljebb tolddnak, bar a hosszu
hozamok kevésbé emelkednek. Mivel forgatdkonyviinkben azt feltételezziik, hogy az
aremelkedés kinalati tényez6khoz kothet6, a nettd energiaimportér orszagokban
elszenvedett cserearany-veszteség kedvez8tlen redlgazdasagi hatasat nem semlegesiti a
kedvezGbb kilsé keresleti kornyezet. Ezért szcenarionkban a cserearany-veszteség hatasara a
kiils6 kibocsatasi rés csokken, azaz az alappalydban feltételezettnél negativabb lesz. A
feltételezett olajar-emelkedés az alappalydhoz képest 2016-ban 0,2 szazalékpontos, 2017-ben

pedig 0,8 szazalékpontos negativ keresleti sokkot jelent. (Abra 30)

A kils6 kereslet csokkenése, valamint a tartésan szigori monetaris politika kovetkeztében a
GDP-novekedés jelentésen lassul. Az emelkedd kockazati prémium enyhén lassitja a hazai

potencidlis névekedést is. Osszességében a kibocsatas ismét elmaradhat a potencialis

2% Az olajarak kiils6 inflaciéra és novekedésre gyakorolt hatdsat a modellben a kdvetkezd tanulmanyban
osszefoglalt kdvetkeztetések alapjan kalibraltuk: “Oil prices — their determinants and impact on euro area
inflation and the macroeconomy”, Monthly Bulletin, ECB, August 2010)
(https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/artl mb201008en pp75-92en.pdf).
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szintjétdl, azaz a kibocsatasi rés negativ tartomanyba kerl és lényegesen alacsonyabb, mint

az alappalyaban.

Abra 30. Olajdr-emelkedés — kindlati okokbdl: f6bb hazai makrogazdasdgi vdltozok
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Kéltségvetési folyamatok

A GDP-novekedés lassuldsa, a kibocsatasi rés csokkenése kovetkeztében az addbevételek
kevésbé emelkednek, mikozben a ciklusérzékeny kiadasok (munkanélkiili segély) magasabbak,
mint az alappalyaban. igy a ciklikus komponens véltozasa (az automatikus stabilizator hatas)
kovetkeztében a koltségvetés kamatkiadasok nélkiil vett, els6dleges tobblete csokken. A
csokkenés 2017-t6l éves szinten a GDP fél szazaléka koriil alakul. A felfelé tolddé hozamgoérbe
és a gyengébb nominalis arfolyam kovetkeztében a kamatkiadas a teljes el6rejelzési
horizonton magasabb, és még 2021-ben is meghaladhatja a GDP 3 szazalékat. Az emelked6

kamatok és a csokkend ciklikus komponens hatdsara a koltségvetési hidny emelkedik, és
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atmenetileg megkozeliti a 3 szazalékot, de a teljes horizonton a maastrichti hianykritérium

alatt marad. (Abra 31)

Abra 31: Olajdr emelkedés — kindlati okokbdl: kéltségvetési mutatok
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Az el6dleges egyenleg csokkenése, az arfolyam gyengiilése és a lassabb GDP-novekedés
egyarant az addssagdinamika gyorsulasa irdnyaba hatnak. Az elsGdleges tobblet mérséklédése
kovetkeztében az allam kevesebb megtakaritast fordithat az addssag csokkentésére. A
readlarfolyam atmeneti gyengiilése és a tartésan alacsonyabb ndvekedés a multban
felhalmozott addssagteher novekedése irdnyaba hatnak. Ezt a hatast ugyanakkor semlegesiti,
hogy a magasabb inflacié miatt az implicit finanszirozasi koltség realértéke csokken. Az
addssagpalya 6sszességében enyhén feljebb tolddik, és az allamaddssag GDP aranyos szintje

a kivetitési horizont végén tobb mint 2 szazalékponttal magasabb, mint az alappalyaban.
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Abra 32. Allamadéssdg dinamika dekompozicidja
(2015-t61 kumuldlt GDP-ardnyos vdltozdsok, %)
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5.4 Koordinalt strukturalis reformok az Eurdpai Uniéban

Osszefoglalé folyamatdbra
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Memo: A folyamatdbrdban a nyilak csak a leglényegesebb ok-okozati kapcsolatokat jelenik meg. Aldhuzdssal

jeléltiik az erésebb hatdsokat.
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A Brexit kozéptdvon szdmottevd kockazatot jelent a novekedés és az Eurdpai Unid jovéje
szempontjabdl: a brit kivalas konkrét kivitelezést érint6 bizonytalansag mellett névekedtek az
novekedés, és magas munkanélkiiliség, a fejlett gazdasagok elhizodé addssagvalsaga egyre
nyilvdnvalébba teszi, hogy a — masodik forgatékdnyviinkben megfogalmazott — tartds
stagndlassal és az unids Osszetartds gyengllésével jellemezheté szcendridé csak a
gazdasagpolitikak atgondoldsa, 6sszehangolt strukturdlis reformok és az unid fiskalis és

pénziigyi stabilitasi kereteinek megreformalasa mellett kertlhetd el.

Az eurozdna potencialis ndvekedése mar a pénzigyi valsdgot megel6z6 évtizedben lassult. A
szuverén adossagvalsag csak felerGsitette a strukturdlis reformok iranti igényt. A
munkanélkiliség a valsdg alatt szamos fejlett eurozéna-beli tagorszdgban dramai
magassagokba emelkedett, illetve tartésan magasabb szinten alakult (Abra 33). Az elh(iz6dé
valsag kedvezétleniil befolyasolja a hosszabb tdvi novekedési kilatasokat. A lassi ndvekedés
rontja az addssag-fenntarthatésagot, és a sérilékeny orszagokat nagyobb fiskalis

konszolidaciora kényszeriti, ami ismét a lassabb béviilés irdnyaba hat.

Abra 33: Munkanélkiiliségi rata 2002-ben és 2015-ben (szdzalék)
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Abra 34: Potencidlis névekedési iitem 2002-ben és 2015-ben (szdzalék)
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Ebbdl az 6rdogi korbdl kiutat jelenthet, ha a tagorszagok célzott strukturalis reformokat
hajtanak végre. A reformok az adott orszag strukturalis problémaitél fliggben a gazdasag
szamos teruletét érinthetik. A foglalkoztatottsdg novelését célozhatjak a munkaerd-piaci
merevségeket oldo reformok: a munkaerékoltség adéterheinek (tax wedge) mérséklése, a
munkanélkili jaradékrendszer atalakitasa, az aktiv munkaerG-piaci politikdk atgondolasa,
célzottabbad tétele és az oktatas fejlesztése. A novekedést, valamint a technoldgiai fejl6dést
élénkithetik a piaci verseny novelését célzé reformok: a vallalkozas-inditas adminisztrativ és
pénzigyi terheinek csdkkentése, a tGke biztositasa a start-up vallalkozdsok szdmdra, az adott
termékpiacra vald belépés korlatainak enyhitése. Emellett fontos szerepet kaphatnak a
kutatds és fejlesztés tamogatdsdt, a beruhdzds élénkitését célzd reformok, valamint az

dllamigazgatds hatékonysdgdnak névelése.

Az egyes orszagokban bevezetendd, idedlis esetben dsszehangolt reformcsomagok mellett az
uniods szabaly- és intézményrendszerek Ujragondoldsa is idészer(. A Stabilitasi és Novekedési
Paktumban lefektetett koltségvetési szabalyrendszer egyszer(sitése, transzparencidjanak
erGsitése novelheti a tagorszagok elkotelezettségét, a szabalyok kikényszerithet6ségét, ami

javithatja az unids intézményrendszer hitelességét.

Hasonldan kiemelt szerepe lehet az évek 6ta formaldédd, a pénzigyi stabilitas fenntartasat
célzd intézményrendszer kiteljesitésének, a hidnyzé Ildncszemek poétlasanak (kozos

betétbiztositasi rendszer, bankszanalasi rendszer |étrehozasa). A bankunid létrehozasa a
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pénzigyi kozvetité rendszer ellendllésdagat ndvelné, hozzajarulna a szuverén felarak
csokkenéséhez. A bankunid szdmara emellett fontos kihivdasa a bankrendszer
portfolidtisztitasanak felgyorsitdsa, ami nélkiilozhetetlen a feltétele a hitelezés érdemi
élénkitésének.

A fentilépések, egy EU szint(i cselekvési terv kidolgozasa és kovetkezetes végrehatdsa jelentds
mértékben javithatnd hazank novekedési kilatasait, mind a kiilsé kereslet novekedésén, mind
a kockazati prémium tartds csdkkenésén, mind a pénzlgyi stabilitasi kockdzatok mérséklésén

keresztil.

Kiilsé feltevések

Forgatékonyviinkben tehat azt feltételezziik, hogy az unidés tagorszdgok koordinalt
valsagkezelési tervet hajtanak végre, ami a strukturalis reformok mellett az eurodvezeti és
unids intézményi problémak kezelésében is attorést hoz. Az intézkedések hatdsara a kiilsé
novekedési kilatasok érdemben javulnak, és az Eurdpai Unid jovGjével kapcsolatos
bizonytalansdg is csokken, ami egyben azt jelenti, hogy az alappdlydaban a Brexittel
dsszefliggésben szerepld negativ kimenet , kidrazodik”. igy a kiilsé potencidlis névekedés
érdemben élénkiilhet, mig a kedvezd6bb ciklikus pozicid a kiils6 kibocsatasi rés emelkedésében
tukrozddik. Szcenariénkban azzal szamolunk, hogy az 6sszehangolt reformok hatdsara a kiilsé
GDP a kivetitési horizont végén 4 szazalékkal meghaladja az alappdlydban feltételezett szintet.
A gyorsabb névekedés elsésorban a potencialis novekedési item emelkedéséhez kdthetd, de
kiilsé kibocsatasi rés is kedvezébben alakul, mint az alappalyaban. 30 A kiilsé kibocsétasi rés
pozitiv tartomanyban torténé lendiletes nyildsa kovetkeztében az inflacid gyorsul, igy a kilsé

kamatpolitika tartésan szigortbba valik. (Abra 35)

30 Az dsszehangolt strukturdlis reformok kiilsé ndvekedésre gyakorolt hatdsit a modellben a kévetkezd
tanulmany alapjan kalibrdltuk: “The potential growth impact of structural reforms in the EU A benchmarking
exercise Janos Varga and Jan in 't Veld (European Commission, Economic Papers 541 | December 2014,
http://ec.europa.eu/economy finance/publications/economic paper/2014/pdf/ecp541 en.pdf).
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Abra 35. Koordindlt strukturdlis reformok az Eurdpai Unidban: kiilsé feltevések
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Forrds: OGResearch

Memo: A modellben a kiilsé feltevések az eurobvezetre vonatkoznak.

Hazai makrogazdasdgra gyakorolt hatds

A kils6 potencidlis novekedés gyorsuldsa, a kils6 kereslet tartds élénkiilése, a pénziigyi
stabilitasi kockazatok mérséklédése és a kockazati prémium tartds csokkenése kovetkeztében
a hazai potencidlis novekedés érdemben gyorsul. Emellett a kibocsatasi rés is magasabb, mint
az alappdlyankban. A GDP redlndvekedési lteme igy a teljes horizonton emelkedik. Az
élénkiil6 kereslet hatasara né az inflacid. A csokkend kockdzati prémium kovetkeztében
ugyanakkor a jegybank nem kényszeril kamatemelésre, s6t a kamatpalya enyhén lefelé
tolédik. A devizadrfolyam igy is er6sodik. A hosszabb tavon is gyorsabb felzarkdzas lehetévé

teszi az egyensulyi redlarfolyam erésodését. (Abra 36)
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Abra 36. Koordindlt strukturdlis reformok az Eurépai Unidban: f6bb hazai makrogazdasdgi
vdltozok

GDP novekedés (év/év, %) Inflacio (év/év, %)
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Kéltségvetési folyamatok

A gyorsabb novekedés hatasara a koltségvetés elsGdleges tobblete tartésan emelkedik és
2019-t6l mintegy 0,5 szdzalékponttal magasabb az alappalydban megfigyeltnél. A GDP-
aranyos kamatkiadasok gyorsabban mérséklGdnek, ami a devizaaddssagra fizetett kamat
csokkenésével, az er6sebb devizaarfolyammal, de legf6képpen az allamaddssag meredekebb
csokkenésével all osszefliggésben. A magasabb els6dleges tobblet és a kamatkiadasok
csokkenése tartdsan alacsonyabb koltségvetési hianypalyat eredményez. Az id6szak végén a

kéltségvetési hidny a GDP 1,3 szazaléka ald mérséklédik. (Abra 37)
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Abra 37. Koordindlt strukturdlis reformok az Eurdpai Unidban: kéltségvetési mutatdk
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A koltségvetési elsGdleges tobbletének markans emelkedése el6segiti az allamaddssag
gyorsabb csokkentését. Bar az addssagra fizetett implicit redlkamat nem csékken érdemben,
a magasabb redl GDP-novekedés és a gyorsabb redlfelértékel6dés csdkkenti a multban
felhalmozott addssag terheit (Abra 38). igy az dllamaddssag-rata az évtized végén 60 szazalék
ald sillyedhet, ami mintegy 5 szazalékponttal marad el az alappdlyaban kivetitett értékétdl.
Az dllamaddssag gyorsabb csokkenése segiti a kockazati prémium csokkenését, ami visszahat

a hosszabb tavu novekedésre.
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Abra 38. Allamadéssdg dinamika dekompozicidja
(2015-t61 kumuldlt GDP-ardnyos vdltozdsok, %)
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6 Kovetkeztetések

A 2008-ban kitort pénziigyi valsag ota végbement jelent6s mérlegalkalmazkodas, a szigoru
koltségvetési politika, valamint a kormadanyzat célzott intézkedései hatasara érdemben
csokkent hazank sérilékenysége. Ennek ellenére, az orszag nyitottsagabdl, valamint fakaddan
a vilaggazdasagi folyamatok tovabbra is meghatarozé jelentéségliek mind a névekedés, mind
a hosszabb tavl fenntarthatésag szempontjabdl. Emellett a hasonld fejlettségl unids
orszagokhoz képest tovabbra is magas addssagszintek és az ezzel 6sszefliggésben keletkezd,
éves szinten szamottevd bruttdé finanszirozasi igény kovetkeztében kiemelt szerepet kell

szentelni a nemzetkozi pénzligyi- és gazdasagi folyamatok hatdsvizsgalatanak.

igy elemzésiinkben a kiils6 feltevések szempontjabdl konzervativ, hazdnk kozéptavu
novekedési lehetSségeivel kapcsolatban ugyanakkor bizakodd alappdlyank mellett négy
alternativ szcenariét mutatunk be. Ezek egy-egy olyan nemzetkozi pénzigyi- illetve
redlgazdasdagi forgatékonyvet dolgoznak fel, amelyek az alappdlydhoz képest érdemben
alacsonyabb valdszinliségliek, de egyikik sem tekintheté szélsGséges, valsagszeri

forgatokonyvnek.

A négy forgatokonyv kozil ketté6 (A kinai névekedés markdns lassuldsa, nyersanyagdr-
csékkenés; Olajdr-emelkedés — kindlati okokbdl) atmeneti negativ sokkok hatdsat térképezifel,
kettd pedig egy-egy markans, perzisztens hatasokkal jard, er6sen optimista, illetve pesszimista
forgatokonyvet modellez (Koordindlt strukturdlis reformok az Eurdpai Unidban; Az Eurdpai

Unid elhuzddd valsdga, tartds kockdzati prémium emelkedés).

A négy forgatdkonyvben vizsgdlt feltevések igen eltér6é makrogazdasagi palyakat vetitenek
el6re. A kinai novekedés markans lassuldsat vizsgdld forgatokonyvben a GDP redlndvekedési
Uteme atmenetileg lassul, az inflacié pedig tartdsan alacsonyabb, mint az alappalydban. Az
olajarak szamottevé emelkedése esetén az inflaci®6 megugrasat a novekedés atmeneti
visszaesése, majd korrekcidja kiséri. Az unié elhizédd valsaga esetén azonban a kockazati
prémium tartésan megemelkedik, a GDP realndvekedése perzisztensen alacsonyabb az
alappalydban vartnal és a kibocsatasi rés a negativ tartomanyba keril. Ezzel szemben az unié
koordinalt reformjat feltételez6 szcenarié a kiils6é novekedés gyorsulasaval, a kockazati
prémium tartds csokkenésével és ezzel 6sszefliggésben a potencialis kibocsatds és a GDP-

novekedés markans gyorsulasaval szamol.
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Abra 39. Hazai makrogazdasdgi vdltozok alakuldsa az alappdlydban és az alternativ

forgatokdnyvekben
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Az eltéré novekedéssel, inflacidés dinamikdval, hozam- és arfolyam-alakulassal jellemezhet6
forgatékonyvekben a fiskalis mutatok és az allamaddssag-rata dinamikaja is igen kiilonbo6z6.
(Abra 40). A koltségvetési hidny elsGsorban a kiilonbdz8 novekedési palyak, valamint a
kamatkiaddsok eltéré dinamikdja miatt tér el egymastdl. Az alappalyaban, a kinai novekedés
lassuldsroél, valamint az unié atfogd reformjardl sz6l6 forgatdokonyvekben a hidny dtmeneti
emelkedés utan csokkend palyara all, és a teljes kivetitési horizonton biztonsagos tavolsagban
marad az unid fiskalis szabalyrendszerének sarokkovét jelent6 3 szazalékos kritériumtél. Ezzel
szemben az olajdrak emelkedését, illetve az unié elhtzédd valsagat vizsgdld
forgatékonyvekben a koltségvetési hiany rovidebb-hosszabb ideig 3 szazalék kozelében

ingadozik, de tartésan nem haladja meg azt.
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Abra 40. Kéltségvetési mutatdk alakuldsa az alappdlydban és az alternativ
forgatokdnyvekben
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Ugyan igen eltér6 mértékben, de mind az alappdlya, mind az alternativ szcenaridk az
allamaddssag-rata kumulalt csokkenését vetitik el6re a kbvetkezd 6 évre. Mig az alappalya 10
szazalékpont korili kumulalt addssagrata-csokkenést valdszindsit a 2016-2021 idGszakban, az
unio atfogo reformjat feltételezd optimista pdlya ezt tébb, mint 14 szazalékpontra becsiili. A
leginkabb pesszimista, az unié elhizodé valsagat vizsgald forgatékonyv ezzel szemben a teljes
idGszakon csak 4 szazalékpontos csokkenést vetit ki az addssagrata mérséklédése atmenetileg
meg is torik. Mig a koltségvetési hidny ebben a forgatokonyvben sem haladja meg tartdsan és
érdemben a 3 szazalékos maastrichti hidnykritériumot, az addssagrata csokkenése varhatdan

nem felel meg az unid szabalyanak.
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Tablazat 1: A dinamikus komponens tényezbinek kumuldlt hatdsa az addssagrata
vdltozdsara az egyes forgatokdnyvekben (2016-2021, GDP-ardnyadban, szdzalék)

s , Real- Real-
Forgatékonyv Real-kamat | . )
arfolyam novekedés
Alappdlya 9.5 -1.6 -10.0
1. Kina markans lassulasa 13.8 -0.8 -9.1
2. EU elhlz6dé valsaga 12.3 -0.5 -7.5
3. Olajar emelkedés - kinalati okokbdl 7.1 -1.7 -9.6
4. Koordinalt reformok az EU-ban 7.9 -2.6 -12.6

Forrds: OGResearch

Az eltér6é addssagdinamikdkat mds-mas tényez6k magyardzzak (Tablazat 1). A jelent6sebb
inflacié csokkenéssel kisért forgatokonyvekben az addssag csokkenését fékezi az addssagra
fizetett redlkamat emelkedése (1. és 2. forgatokonyv). A redl finanszirozasi koltség
emelkedése elsésorban ahhoz kothet6, hogy az inflacié csdkkenésével parhuzamosan
mérsékléd6é hozamok az addssag lassu atarazdédasa kovetkeztében csak késéssel hatnak az
adodssagra fizetett implicit kamatra. Az inflacié emelkedése ugyanakkor kozéptdvon kedvezéen
hat az addssagratdra (3. és 4. forgatokonyv). A markansan lassabb névekedési palyak esetén
a koltségvetés alacsonyabb els6dleges tobblete mellett az alacsonyabb redlndovekedés
kozvetett hatdsa (dinamikus komponens) is lassitja az addssag kinovését (1. és 2.
forgatokonyv). A magasabb redindvekedés mellett ezzel szemben az addssag kindvését az is

gyorsitja, hogy a realdrfolyam is er6sebb palyan alakulhat (4. forgatékonyv).

Osszességében a pesszimista forgatdkdnyvek mellett is csokkend addssdgdinamika a
folyamatok robusztussagara wutal. Az allamaddssag-rata még egy szamottevéen
kedvezGtlenebb, az addssag , kindvését” kevésbé tdmogato kilsé kdrnyezetben is az évtized
végére tovabb csékkenhet. Ennek hatdsdra az orszag sériilékenysége mérséklédhet, ami a
kockdzati prémium csokkenésén keresztiil tamogatja a potencialis novekedést és a hosszu
tdvu gazdasagi kilatasokat. Fontos hangsulyozni, hogy az altalunk vizsgalt forgatékonyvek
egyik esetben sem tekinthet6k széls6ségesnek. A kiilsé koérnyezet dramai valtozasa esetén
ugyanis olyan nemlinedris hatdas-mechanizmusok lépnek életbe, amelyeket a modell nem

képes kezelni.

81



COGResearch

7 Felhasznalt irodalom

Baksa, D., A. Horvath, M. Kovacs és P. Virovacz (2015): ”Kdzéptavi modell Magyarorszag
fiskalis fenntarthatésaganak értékelésére”, kézirat, 2015. szeptember
Czeti, T., M. Hoffmann (2006): ,,A magyar allamaddssag dinamikaja: elemzés és szimulaciok”,

MNB-tanulmanyok, 50.

European Central Bank (2010): “Qil prices — their determinants and impact on euro area
inflation and the macroeconomy”, Monthly Bulletin, ECB, August 2010.
(https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/artl mb201008en pp75-92en.pdf)

European Central Bank (2013): ,,Commodity prices and their role in assessing euro area
growth and inflation”, ECB Monthly Bulletin October 2013
(https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/artl mb201310en pp53-68en.pdf)

European Central Bank (2016): Global implications of low oil prices, ECB Economic Bulletin,

Issue 4/2016 (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201604.en.pdf)

European Commission (2015): The 2015 Ageing Report, European Economy 3|2015,

(http://ec.europa.eu/economy finance/publications/european economy/2015/pdf/e

e3 en.pdf)

De Grauwe, P. (2015): “Secular stagnation in the Eurozone”, Voxeu.org

http://voxeu.org/article/secular-stagnation-eurozone

Horvath, A., A. Bence, B. Szabé (2015): Attekintés a vilaggazdasag kdzéptavu folyamatairdl és
a magyar gazdasagra (n6vekedésre, dllamhdztartasra) gyakorolt hatasarél, Tanulmany

a Koltségvetési Tanacs részére, OGResearch Budapest, 2015. november 16.

Dorrucci, E., G. Pula, D. Santabarbara (2013): “China’s Economic Growth And Rebalancing”,
EKB, Occasional Paper No. 142.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocpl142.pdf?e627863b2fce0a26dd6c
2890dae23885

International Monetary Fund (2016a): World Economic Outlook, Too Slow for Too Long,

2016 April (http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/pdf/text.pdf)

82


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/art1_mb201008en_pp75-92en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/art1_mb201310en_pp53-68en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201604.en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2015/pdf/ee3_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2015/pdf/ee3_en.pdf
http://voxeu.org/article/secular-stagnation-eurozone
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp142.pdf?e627863b2fce0a26dd6c2890dae23885
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp142.pdf?e627863b2fce0a26dd6c2890dae23885
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/pdf/text.pdf

COGResearch

International Monetary Fund (2016b): World Economic Outlook Update, Uncertainty in the
Aftermath of the U.K. Referendum, 2016 July
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/update/02/pdf/0716.pdf

International Monetary Fund (2016c): “2016 Article IV Consultation with the United States of
America: Concluding Statement of the IMF Mission”, Imf.com
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/52/mcs062216

International Monetary Fund (2016d): “Euro Area: Staff Concluding Statement of the 2016
Article IV Mission”, Imf.com
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/52/mcs061616

International Monetary Fund (2016e): Asia and Pacific, Building on Asia’s Strengths during
Turbulent Times, Regional Economic Outlook April, 2016

http://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2016/apd/eng/pdf/areo0516.pdf

International Monetary Fund (2016f): Hungary, Article IV. Consultation, IMF Country Report
16/107 http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16107.pdf

Krugman, P. (1998): “Japan’s Trap”, Princeton University, Working Paper
http://www.princeton.edu/~pkrugman/japans_trap.pdf

Krugman, P. (2013): “Monetary Policy In A Liquidity Trap”, New York Times
http://krugman.blogs.nytimes.com/2013/04/11/monetary-policy-in-a-liquidity-

trap/? r=0

Krugman, P. (2015): “Rethinking Japan”, New York Times
http://krugman.blogs.nytimes.com/2015/10/20/rethinking-japan/? r=0

Krusper, B., K. Szilagyi (2013): Hogyan jelenhetnek meg a realgazdasagi szempontok egy
kamatszabalyban? MNB Szemle, 2013. majus https://www.mnb.hu/letoltes/krusper-

szilagyi-1.pdf

Magyarorszag Kormanya (2016): Magyarorszag Konvergencia Programja 2016 — 2020, 2016.
aprilis http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/csr2016/cp2016 hungary hu.pdf

Magyar Nemzeti Bank (2016): Inflacids jelentés, 2016 junius

(https://www.mnb.hu/letoltes/boritoval-hun-ir-jun.pdf)

Pritchett, L., L. H. Summers: Asiaphoria Meets Regression to the Mean, NBER Working Paper
20573, http://www.nber.org/papers/w20573.

83


http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/update/02/pdf/0716.pdf
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/52/mcs062216
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/52/mcs061616
http://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2016/apd/eng/pdf/areo0516.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16107.pdf
http://www.princeton.edu/~pkrugman/japans_trap.pdf
http://krugman.blogs.nytimes.com/2013/04/11/monetary-policy-in-a-liquidity-trap/?_r=0
http://krugman.blogs.nytimes.com/2013/04/11/monetary-policy-in-a-liquidity-trap/?_r=0
http://krugman.blogs.nytimes.com/2015/10/20/rethinking-japan/?_r=0
https://www.mnb.hu/letoltes/krusper-szilagyi-1.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/krusper-szilagyi-1.pdf
http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/csr2016/cp2016_hungary_hu.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/boritoval-hun-ir-jun.pdf
http://www.nber.org/papers/w20573

COGResearch

Summers. L. (2016): “"The Age of Secular Stagnation", Foreign Affairs
http://larrysummers.com/2016/02/17/the-age-of-secular-stagnation/

Szilagyi, K., D. Baksa, J. Benes, A. Horvath, Cs. Kdber és G. D. Sods (2013): “The Hungarian
Monetary Policy Model”, MNB Working papers 2013/1.

Varga, J., J. in 't Veld,: The potential growth impact of structural reforms in the EU A
benchmarking exercise (European Commission, Economic Papers 541 | December

2014,
http://ec.europa.eu/economy finance/publications/economic paper/2014/pdf/ecp54

1 en.pdf).

84


http://larrysummers.com/2016/02/17/the-age-of-secular-stagnation/
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2014/pdf/ecp541_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2014/pdf/ecp541_en.pdf

COGResearch

8 Fuggelék

8.1 Kilsé blokk impulzus valaszai

8.1.1 Kiils6 keresleti sokk

A pozitiv kils6 keresleti sokk hatasara a hazai kibocsatasi rés atmenetileg emelkedik, a GDP
redlndvekedése gyorsul. A novekvé kereslet atmenetileg gyorsitja az inflaciét és ezzel
parhuzamosan emeli a GDP-deflatort. A monetaris politika szigorit, ami a révid kamatok
atmeneti emelése hatdsara a devizadrfolyam erdsodésében is megtestesiil. A gyorsabb

redlndvekedés kedvez6en hat a koltségvetési hidnyra.

Az dllamadéssdg a csokkend finanszirozasi igény mellett a gyorsabb redlndvekedés és a

nominalis arfolyam erdsodése kovetkeztében is tartésan alacsonyabb.
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8.1.2 Kiilsé inflacios sokk

A kils6 inflacids sokk az importalt inflacidn keresztiil gyorsitja a hazai fogyasztdi arndvekedést.
A monetaris politika szigorit, ami a kibocsatdsi rés csokkenéséhez vezet. A magasabb importalt
inflacio hatdsat igy ellensulyozza a negativ kiils6 keresleti sokk belféldon. A nominalis arfolyam

a csokkend inflacios kiilonbség miatt erésodik.

A GDP-aranyos allamaddssag elsésorban az arfolyam-erésodésnek kdszonhetéen csokken.

GDP Névekedés (%) Fogyasztoi Arindex (%) Nominalis Arfolyam (100*log, HUF/EUR)
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8.1.3 Kiils6 monetaris politikai sokk

A kiils6 monetdris politikai sokk kovetkeztében csdkken a kamatkiilonbozet, ami a fedezetlen

kamatparitason keresztil a devizaarfolyam atmeneti gyengtilését idézi el6. Mikdzben a kiilsé

inflacio csokkenése mérsékli a hazai arndvekedést, az dtmeneti arfolyamgyengtilés hatdsara

az inflacid enyhén és atmenetileg emelkedik. A monetaris politikai sokk okozta kils6

kibocsatdsi rés csokkenés csokkenti a hazai kibocsatast. A margindlis drhatdsok mellett a

monetaris politikdnak van tere a lazitdsra. A koltségvetési hiany atmenetileg enyhén

emelkedik.

Az allamaddssdg érzékenyebben reagal: els6sorban a gyengébb arfolyamszint hatdsara az

addssagpalya feljebb tolédik.
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8.1.4 Atmeneti kiilsé kockazati prémium sokk

A kockazati prémium varatlan és dtmeneti megemelkedése a nomindlis arfolyam azonnali,

azonban atmeneti leértékel6déséhez vezet. A gyengébb arfolyam rovidtavon élénkiti a

gazdasagi novekedést, ugyanakkor enyhén emeli az inflaciét. Az atmeneti sokk csak enyhe és

idSleges monetaris politikai reakciot indokol.

A GDP ardnyos allamaddssag rovidtavon csokken, hosszabb tdvon azonban valtozatlan marad.
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8.2 Az alappalya f6bb makrogazdasagi mutatoi

2013 2014 2015|2016 2017 2018 2019 2020 2021

Nomindlis kamatldb
Hazai dllampapirhozam: 1 éves % 4.0 23 11| 11 1.0 20 26 31 34
Kiilsé kamatlab % 05 05 02 00 00 06 11 16 1.9
Arfolyam
Nomindlis arfolyam EUR/HUF szint 297.0 308.5 309.9|315.0 316.0 313.3 311.8 310.5 309.4

év/ev, % 27 39 04| 16 03 -09 -05 -04 —-04
Redlarfolyam trend % 1.7 14 06| 00 -02 —-05 -09 -12 -1.3
Arak
Inflacios cél év/év, % 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Fogyvasztoi arindex év/ev, % 1.7 -0.2 —-0.0f 04 24 27 3.0 31 3.2
GDP deflator év/ev, % 3.1 3.2 1.8 0.9 2.6 28 3.0 3.1 3.2
GDP
Real GDP ev/ev, % 1.9 3.7 29, 19 26 23 24 26 27
Nomindlis GDP év/év, % 50 7.0 48| 29 53 52 55 57 59
Kibocsatési rés % -32 -09 02 02 07 07 05 04 03
Fiskdlis vdltozok
Koltségvetési hiany GDP % 26 23 20| 20 23 22 21 20 19
Elsodleges hiany GDP % -19 -1.7 —-16|-14 =09 —-09 -1.1 —-10 —-1.0
Kamatkiadasok GDP % 45 40 36| 34 32 31 31 30 28
Strukturalis egyenleg GDP % .5 L7 19, 18 26 25 23 22 20
Allamadosség GDP % 76.8 T76.2 75.3| 741 732 T3.0 69.7 66.6 64.8
Fiskalis impulzus GDP % -08 03 03/-02 07 01 00 00 00

Forrds: OGResearch
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