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Vezet6i 0sszefoglalé

A Tanulmany két részbél all:

Az elsé rész az USA és a legfejlettebb ipari orszagok, a G7 konjunkturalis ingadozasait
kivanja értelmezni egy pénzigyileg joval globalizaltabb vilaggazdasagban egy hosszabb1970-2010 és
egy rovidebb 2001-2010 kozotti iddszakban. Mindenekel6tt arra keresve valaszt, hogy mennyire lehetett
elére latni a sulyos pénziigyi valsdg és outputvesztés jovetelét. Tovabba arra, hogy a 2011-ig
felgyllemlett empirikus tapasztalatok tlikrében vajon beszélhetiink-e egységes, a fejlett ipari orszagok,
IG7] egészére altaldban jellemzd, és a meghatarozd orszagok esetében is megragadhatd
valsaglefolyasrol? Megallapithatok-e olyan univerzalisan megjelend valtozasok a kibocséatas, a
munkapiacok, a fogyasztds, a beruhazas tekintetében, amelyek jol illeszkednek a korabbi
tapasztalatokhoz, nem kevésbé az ismert makro modellek predikciéihoz? A valasz nemleges. Sem a
valsag lefolyasanak jellegzetességei és a makrogazdasagi teljesitmények romlasanak ttemei, sem a
visszacsUszas mértékei és idébeli kiterjedésében a vizsgalt fejlett orszdgok nem mutattak jol
azonosithato kozos jegyeket, olyanokat, amelyeket a meglévé elméleti keretekbe jol beillesztheték. A
valsag lefolyasa és mélysége sokféle volt a G7 orszég-csoportban. A korabbi valsagértelmezések, féleg
a pénzugyi csatornak szerepei tekintetében és a nemzetkdzi konjunkturalis dsszefonddas jelentdségét
és mechanizmusait, valamint a globalis valsagterjedés illetéen elégtelennek bizonyultak. A tanulmany
attekinti a valsaggal és makrogazdasagi sokkokkal foglalkozd empirikus irodalom pénzlgyi globalizaci6
értelmezési nyoman relevansnak tartott gyakran idézett munkakat. Ezt kovetGen egy hosszu
torténelemi, a Il. vh. uténi 60 év tavlatat atfogd vizsgalatban probaljuk megitéini a recesszids
id6szakokban az amerikai gazdasag teljesitményét, annak érdekében, hogy az elmult valsag
sulyossaganak megitélése legalabb a fontosabb makro-valtozok valtozasanak a nagysagrendje
tekintetében a helyére kertljon. A tartos output rés /output gap/ és munkapiaci eltérések magyarazata
méas és mas elemeket takart az USA-ban, Japanban és Németorszagban. A pénzugyi csatornakban
keletkez6, a noOvekedést és a konjunkturat érdemben befolyasold, torzitd és sokk-gerjesztd
mechanizmusok nem tejesen Uj-keletliek, az USA-ban. A privat szféra eladésodottsagi mutatdi - a
szdvetségi kormany adossag-terheinek cipelésében - a bevett makro felfogassal ellentétben - az elmdilt
30 évben nem mutattak szoros és egyiranyu (negativ) dsszefiiggést a ndvekedéssel és recessziokkal.

A masodik rész a pénziigyi globalizacié utan kialakult nemzeti alkalmazkodas

lehetdségeit vizsgalja, kiilonds tekintettel a kis nyitott gazdasagokra, és igy Magyarorszagra nézve.

E tanulmény a globalis pénzligyi folyamatok két fontos kérdését taglalja: a nemzetkozi tkearamlas



fokozott liberalizaciojabdl huzhat6d elnyok kozgazdasagi 1ényegét;, valamint a fokozott nemzetkozi
tOkearamlashoz leginkabb illeszkedd, ,adekvat’ arfolyamrendszer kérdését. A kdvetkezetések részben
elméletiek, részben gyakorlatorientaltak. Megerésitésre keril azon Aallitas, hogy a tékeforgalom
liberalizacidjanak és a megvalositandd arfolyam-politikanak a kérdése mind a mai napig erésen
problematikus. Sem a tékeforgalom liberalizaciojat, sem a megvaldsitandd adekvat arfolyamrezsimet
illetéen nem lehet egységes és elméletileg minden tekintetben megalapozott allaspontrol beszélni. Az un.
Jehetetlen szenthdromsag”, a kilfdldi és a belfdldi célok szimultan kovetésének kildnds nehézsége a kis
nyitott gazdasagok, és igy a magyar gazdasagban még fokozottabban érvényesil. A nemzetkozi pénzlgyi
integraltsag magas foka miatt a hagyomanyos eszkdzokkel — kamat és fiskalis gazdasagélénkitd
lépésekkel - nem lehetséges, egy iranyba mutatd, vagy egymast nem gyengité, szimultdn 1épésekkel
szabalyozni a belfoldi és kulfoldi hitelkeresletet, illetve a konjunkturat. A kamatpolitika, a forint- és
devizahitelezés nehézségei ezt fokozottan illusztraljak Magyarorszagon is. Ugyanakkor a mindenkori
gazdasagpolitka nem bujhat ki azon kényszer aldl, hogy egy valtozo globélis pénzugyi kornyezetben is
tathatd aranyokat talélion a belfoldi és a kilgazdasagi célok kozott. Kiralyi Ut” azonban nincs a
gazdasagpolitka szamara. Ez a megallapitas igaz a jegybanki szerepvallalasra is, amely a felduzzadt

magyar devizaaddssag altal okozott bankrendszer szintli kockazatok kezelésére iranyul.

Budapest, 2011. november 3.



. RESZ : Konjunkturaingadozasok a vezeté OECD orszagokban 1970-
2010 - A vilaggazdasagi valsag 2007-2010



Bevezeto

,Ha az elméletek kozott egyaltalaban
kiizdelem volt, nos, ezt a boksz meccset -

dontd foleny miatt - megallitottak volna 2008. Decemberében

Barbera (2010, 1. 0)2

A 2010 végéig felgyllemlett empirikus tapasztalatok tlkrében vajon beszélhetiink-e egységes, a fejlett
ipari orszagok, a G7 egészére altalaban jellemz6, és a meghatérozd orszagok esetében is
megragadhato valsaglefolyasrol? Megallapithatok-e olyan univerzalisan megjelend valtozasok a
legfontosabb, aggregélt mutatok, igy a kibocsatds, a munkapiacok, a fogyasztéds, a beruhazas
tekintetében, amelyek jol illeszkednek a korabbi tapasztalatokhoz, nem kevésbé az ismert makro
modellek predikcidihoz? A valasz — legalabbis a tanulmanyirasnak idején — meglehetés bizonyossaggal
nemleges. Sem a valsag lefolyasanak jellegzetességei és a makrogazdasagi teljesitmények romlasanak
Utemei, sem a visszacsuszas mértékei és iddbeli kiterjedése vonatkozasban a vizsgalt fejlett orszagok
nem mutattak jol azonosithatd k6zds jegyeket, legalabb is olyanokat, amelyeket a meglévd elméleti
keretekbe jol beilleszthetdk. A valsag lefolyasa és sulyossaga sokféle volta a G7 orszag-csoportban is.
A korabbi vélsagértelmezések, f0leg a pénziigyi csatornak szerepei tekintetében és a nemzetkozi
konjunkturélis 6sszefonddas mechanizmusait illetden, valamint a globélis valsagterjedés tekintetében

elégtelennek bizonyultak.

2 If it were a fight , they would have stopped itin December of 2008,

Ez annak az irdsnak a cime, amelyben Robert Barbera, a Wall Street-i Péniigyi tanacsadd cég, az Investment Technology
Group, vezet6 kézgazdasza, a Johns Hopkins Egyetem Kézgazdasagi tanszékének vendég kutatoja jellemzi a kiizdelmet az
elmélet és valdsag kozott. Barbera erfs szavakkal illeti a Chicagé-i iskolat, és az Ujklasszikus elméletet, konkrétan Prof.
Casey Mulligan téziseit, aki kapasbol visszautasitotta P. Krugman kritikajat, avval a rovid megjegyzéssel, hogy az altaluk
favorizalt szuperstilizalt Ujklasszikus makro modellben egy zavaro tag (distortion term) beiktatasaval, a téke és munkapiaci
egyensulyok visszadllnak, és igy modell megnyugtatban magyarazni képes a 2008-2009 recessziét. Ez az éllitas
ellenvélemény &radatot szlilt, amelynek eredménye a Barbera (2010) iras is. E vitardl részletesen sz6l Melldr (2010) is.



A tanulmany el6szor attekinti a valsaggal és makrogazdasagi sokkokkal foglalkozé empirikus irodalom
egy, a szerz6 altal fontosnak tartott szempontot, nevezetesen a pénziigyi globalizacié értelmezési
nyoman relevansnak tartott, tehat e szempont szerint ,valogatott, munkakat. Ezt kdvetéen egy hosszu
torténelmi, a Il. vh. utani 60 év tavlatadt atfogd vizsgalatban prébaljuk elhelyezni a recesszids
idészakokban az amerikai gazdasag teljesitményét, annak érdekében, hogy az elmult valsag
sulyossaganak megitélése legaldbb a fontosabb makro-valtozok valtozasanak nagysagrendje

tekintetében a helyére ker(ljon.

A tovabbiakban redlgazdaséagi ciklusok elmélete és a neoklasszikus felfogas allaspontjat alapul véve
mutatunk ra néhany jelentés empirikus és értelmezési bonyodalomra, olyanokra, amelyekben a
tényleges adatok értelmezése- a meglévé fogalmi-modszertani eszkoz- és modelltarak alapjan komoly
nehézségeket okoz. A hét vezet6 ipari allam hivatalos, G7 vonatkozé6 OECD statisztikakra, valamint
elismert kutatdi mihelyek (pl. a St. Louis Fed kutatoi részleg) empirikus tapasztalataira kivanunk
tamaszkodni akkor, amikor hangsulyozzuk a mértékadd elméletek, modellek és a statisztikai valdsag
kozott markansan nagy kulonbségeket. Mindenekel6tt a tradicionalisan legnagyobb kutatoi figyelmet
kiérdemelt, és példasan részletes, preciz hosszu tavu statisztikakkal buszkélked amerikai gazdasagra
vonatkozo adatokra tamaszkodunk.

E tanulmannyal csatlakozni kivanunk azon szerzék taborahoz, akik a makro-okondmiai kutatasokban uj

utak keresésnek tamogatjak.

Az els6 rész bemutatja, hogy a vildggazdasag legfejlettebb allamaiban a pénzigyi integrécio
jelentds pozitiv eredményekkel jart egy hosszabb és egy viszonylag révidebb idészakot tekintve
egyarant. Az elmult két és fél évtizedben a legfejlettebb OECD-orszagokban a konjunkturalis
ingadozasok atlagos mértéke jol kivehetben csokkend tendenciat mutatott. Hosszabb (négy évtizedes)
és rovidebb (tizenot éves) tavlatban a vildggazdasag fejlett allamaiban altalaban, de kulondsen a két
vezetd orszagaban (Egyesiil Allamokban és Németorszagban) a belsé piaci (izleti ciklusok kilengései
kifejezetten csokkentek. Ez a csOkkenés egyértelmlen pozitiv fejlemény, bar a kialakulas
mechanizmusat vizsgalva nem teljesen tisztazott, hogy az output kilengések csokkenése bizonyosan a
nagyobb és egy mast’ segitd” konjunkturalis lehetdségeknek, egyfajta globalizacios hozadéknak
kdszonhetd.



1.1. Outputingadozasok a fejlett ipari allamokban - egy torténelmi perspektiva
(szakirodalmi attekintés)

A 2007—2009 évi vilaggazsagi valsagot, a recessziokat nem, tudjuk kell6képpen értelmezni a
rendelkezésre all6 modellek alapjan. Ez mara egy meglehetésen letisztult vélemény (Chari-Lawrence-
Kehoe[2009, 2008], Mellar-[2010], Csaba,[2009] ). Megbizhatd elérejelz6-képesség dolgaban féleg
azokban modellekben csaldédunk, amelyekben a pénzligyi piacok output-hatasait nem tudjuk beépiteni
kellé biztonsaggal, igy sem a hagyomanyos real-lzleti ciklus és a neoklasszikus felfogas sem tudja még

felkinalni a modernebb pénzpiaci hatdsokat is magaba foglalé modell osztélyokat.

A konjunkturalis ingadozasok természetének megértése egy fokozottabban globalizalddott
vilaggazdasagban még inkabb nehéz. Ennek ellenére a globalis pénziigyi integracié végso
eredmeényének, ,joléti” mérlegének megitélésekor az intuitiv és az empirikus valasz is inkabb az, hogy a
pénzlgyi piacokon bekovetkezett nemzetkdziesedés tobb hasznot hozott, mint amennyi kart okoz. A
az allitds akkor is igaz lehet, ha jelenleg a pénzlgyi integracid, valamint a belféldi makrovaltozok
ingadozésa és az output novekedése kozotti kapcsolat jellege elméletileg nem megnyugtatdan
tisztdzott. Nem csekély nehézséggel kell szamolniuk azoknak az empirikus tanulmanyoknak, amelyek
az iparilag fejlett orszagok outputingadozasainak tompitdsaban, illetve &ltalaban a makrovolatilitas
moderéladsaban szerepet jatszé allandd globélis pénzigyi kozvetitési mechanizmusokat igyekeznek
azonositani. Ezt valljak be példamutaté kutatéi dszinteséggel a témakorben mértékadonak szamité
olyan szerzék, mint példaul Denizer et al. (2000), Kneler and Young (2001), Doepke (2002), Chari et al
(2008) Ohanian (2010) amikor mindannyian egyszerre tobbféle, teljes bizonyossaggal nem
azonosithato, de pénzlgyi csatornakban miikodé mechanizmus jelenlétérél beszélnek. De ugyanezt, ti.
a mérhetd pénzlgyi globalizaciés eredmények némiképp bizonytalan jellegét erbsiti meg a 2.
tablazatban kivonatszerlien bemutatott, a témaban készllt fontosabb empirikus tanulmanyokat

osszefoglald nemzetkdzi korkép is.

A nyilvanvalé elméleti és gyakorlati szambavételi nehézségek elismerése mellett az elsd részében
inkabb egy leird statisztikakkal dolgozd, a konjunkturaingadozasokat mindazonaltal j6I bemutatd
torténelmi perspektivaban igyekszik attekinteni a pénzlgyi globalizacié eredményeit a fejlett ipari
orszagokban. A konjunktiraciklus volatilitisa a makromutatdk hosszu tavu trendtdl vald eltéréseként
definialhatd, amelynek mérészama a szérds vagy annak négyzete, a variancia. A legfontosabb

kdvetkeztetés, hogy az OECD tagorszagaiban az (izleti ciklus kilengései az elmult 6t évtizedben enyhén



csokkend tendenciat mutattak. A csokkenés egyik fontos —igaz, hatdsmechanizmusaiban nem teljesen
tisztazott- magyarazo tényezbje a pénzigyi integracio.

A legfejlettebb OECD-tagorszagokban a konjunkturalis ingadozasok atlagos mértéke csdkkend
tendenciat mutatott - pusztan az elmult masfél évtizedet tekintve. Ez a konklizioja tobb idevonatkoz6
empirikus tanulmanynak mind az orszagokat, mind pedig a vizsgalt idéhorizont egészét tekintd
metszetben. Régi tapasztalat ( és a gyakran hivatkozott empirikus kutatasok altal is megerésitett (1.
tablazat)) , hogy a beruhazasi ciklusok ingadozasa a mai napig tartos és jelentds volt, és szamottevien
meghaladta a tobbi makro-mutatd kilengését. A beruhazasi ciklusok pontos magyarazata és féleg
elérejelzése ma is komoly gondokat okoz. Ugyanakkor a pénzugyi globalizacié —hosszabb és rovidebb
id6szakokat tekintve egyarant- a fejlett ipari orszagokban olyan pozitiv hatasokkal jart, amelyek

0sszegzbdé eredményeképpen a makro-volatilitas enyhén ugyan, de csokkent.

A korabbi, joval hosszabb idészakokat attekinté empirikus munkak altalaban Basu és Taylor (1999)
felosztasat kdvetve négy jol elkulonithetd periddust vizsgalnak a vildaggazdasag elmult évszazadbeli
torténetében. Nevezetesen: (1) az aranystandard rendszer idészakat (1870-1914); (2) a két vilaghaboru
kdzotti idészakot (1914-1939); (3) a Bretton Woods-i arany-deviza rendszert (1945-1971); valamint (4)
az 1971-tél induld, napjainkig tartd, lebegé arfolyamokkal és liberalizalt tokepiacokkal jellemzett
id6szakot, ugymond egy ,intézményesen” globalizalodo idészakot. Ezeket a jol elkulonuld szakaszokat,
illetve azok jellemzé folyamatait illusztralja az 1. tablazat és az 1. abra. Az elmult szazharminc évre és a
tizenot legfejlettebb OECD-orszagra vonatkozd adatok ebben a négyes felosztasban keriltek
bemutatasra. Jol kitiinik, hogy a vilaghaboruk kozotti éveket erds konjunkturalis kilengések jellemezték,
legalébbis az aranystandard rendszer id0szakaval vald 0Osszehasonlitasban. A Bretton Woods-i
id6szakban a konjunkturaciklusokat jellemzd atlagos makro-volatilitas lényegében visszasullyedt abba a
zonaba, amely az aranystandard idején volt tapasztalhatd. Az is jol el6tinik az 1. abrabol, hogy a
vizsgalt id6szakok mindegyikében a beruhdzasok mutattak a kiugréan legnagyobb ingadozast (az abran
a szorast a GDP szazalékaban kifejezve). Az elmult négy évtizedben a beruhdzasok atlagos
ingadozésanak mértéke a két vildghaboru kozotti idészakhoz képest felénél is kevesebbre
mérséklédott. A csokkenés elsésorban a fogyasztasi €s a beruhdzasi szintek joval kisebb kilengéseinek
volt kdszonhetd. Ennél is 6rvendetesebb fejlemény, hogy az atlagos ingadozas mértékének kozel 50
szazalékos csokkenése mindegyik makromutatd esetében -tehat a kibocsatas és a fogyasztés
szintjében és a folyd fizetési mérlegben egyarant- bekévetkezett. A legutdbbi, a fébb valutakat tekintve
rugalmas arfolyamokkal és a globalizacié felgyorsulasaval jellemezheté szakaszban pedig a makro-

volatilitas még inkabb csdkkent. Mind az outputnak és a fogyasztasnak, mind pedig a beruhdzasnak és

10



a folyé fizetési mérleg-hidnynak az ingadozasai csokkentek a bruttd hazai termék széazalékaban
kifejezve. Torténelmi visszatekintésben tehat ez a stabilitisnovekedés egy jelentds globalizaciés

eredménykent foghato fel.
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1. tablazat: Globalizacio és a pénzpiacok jellemz6i térténelmi perspektivaban

| Makro-valtozak

> Jellemz6k 1870-1914 | 1914-1939 | 1945-1971 1972- jelen
volatilitasa (franysfandeis | (1. abra Brefton Wiaadsi (1. 4bra negyedik
Lasd: a jeldlést az | oszlopa) masodik oszlopa) aszlopa)
1AKkeseskasdalmi Magas foku Q@g'@ggrécié Viszonylag alacsony Gyorsan novekvo
sinteeasip foka integracio6 fokU integraltsag integracio6
A tokeforgalmi Viszonylag Széleskorl | Er0s korlatozas Korlatok fokozatos
korlatozasok alacsony korlatozas lebontasa
mértéke
Tékearamlas FFM-hianyok, A tokearamlas félega | Portfolioberuhdzasok
mértéke és iranya | jellemzden a gazdagokbdl a gazdag | ndvekvd
GDP 4-5%-at orszagokba (,perverz | jelent6sége;
tették ki. t6keraramlas’). tokearamlas inkabb
a fejlett orszagok
A tokearamlas A brutto és a netto kozott.
féleg a tOkekihelyezési poziciok
gazdagokbdl a markans kulénbdzésége | Kiilfoldi adéssag és
szegény hitelezés kozel
orszagokba azonos, a nettd
iranyult. t6kearamlas csekély.
Abrutt és a
netto
tOkekihelyezeési
poziciok
markansan
kuldnboztek.
Arfolyamrendszer | Kotott Jobbara kotott Rugalmas
tipusa
Sokkok forrasa | Uzleti ciklus; Hibas makro- | Emelkedd koltségvetési | Olajvalsagok és
aranypiacok; politikak hianyok és novekvo vilaggazdasagi
gazdaséagpolitika; | (1919-1921) | adéssagratak kéltségrobbanas;
fiskalis és (addssagallomany/GDP) | Intenziv
monetaris tOkearamlas, a netto
politikak nemzeti
korlatozott megtakaritasok
szerepe tartos
vilaggazdasagi
pénz-tulkinalatot
jelentettek
Pénziigyi magas alacsony alacsony fejlett
integracio és
hatékonysagi
foka
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. abra: Makrovaltozok volatilitasa torténelmi perspektivaban

1. &bra: MAKROVALTOZOK VOLATILITASA TORTENELMI
PERSPEKTIVABAN, AZ OECD ORSZAGOK ATLAGA
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Forras: Basu and Taylor (1999), OECD Observer, World Economic Outlook Database




2. abra: Output-rés az OECD-ben és az EU-ban, 1969-2009 (6téves atlagok alapjan)

Output gap

0 OECD

OEU

Forras: Eurostat, OECD Economic Observer data base

A 2. &bra az 1969-2009 kozotti idészakra a kibocsatasi szakadék szorasat mar két, egyenként joval
nagyobb orszag-csoport (OECD és EU tagallamai) egyittes makro-teljesitményingadozasat igyekszik
megragadni. Igaz, ez az abra mar nem mutat teljesen egyértelmi csokkenést, kilonésen nem az OECD
egészét tekintve, ahol az output gap szérédasainak atlaga a GDP 1,5 széazaléka korul volt. Ez még
mindig meglehetésen magas ingadozas a kibocsatasi teljesitményekben. Az EU tagallamaiban, béar

eléggé enyhe, de mégiscsak tartds csokkenés volt megfigyelhetd.

A 2. abra az Un. output gap vagy kibocséatasi szakadék, vagyis a tényleges és a potencialis GDP
kdz6tti kilonbséget mutatja a potencidlis output szézalékaban kifejezve. Az 1969 -2009 kozott iddszakot
atfogé statisztika jol mutatja, hogy mind az OECD egésze, mind az eurdpai integracié elmdlt harminc
évében enyhén csokkend tendencidval lehetett szamolni, amelyben az EU Gsszességében jobb
eredményt ért el, mert ott atlagosan kisebb volt a szakadék. Ugyanakkor némi 6vatossag is indokolt,
hiszen az Eurdpai Uni6 ndvekedési teljesitménye elmaradt példaul a legjobb OECD-tagokétdl - féleg az
USA, Ausztralia és Kanada bdvilési Utemeitdl-. Fontos mozzanat, hogy a 2008-as valsagban mindkét
orszag-csoportban hirtelen megnétt a szakadék, a nemzetkozi 0sszefonddas nem nyujtott menedéket,

s6t, esetenként gyorsitotta a visszaesést.
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Az 0sszesseégeben mindenképpen pozitiv eredmények mellet szdini kell a témaban készult
fontosabb empirikus munkékban kimutatott szamos bonyolitd tényezérdl is, valamint a vizsgalt
hatdsmechanizmusokkal 6sszefliggd bizonytalansagokrél. Ezeket a gyakorlati-mérési bonyodalmakat

prébalja dsszefoglalni a 2. tablazat.
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2. tdbla: Konjunkturaciklus és pénziigyi globalizacio a fejlett ipari orszagokban: reprezentativ
empirikus eredmények a szakirodalomban /1994-2010/

Fontosabb
empirikus Alkalmazott médszer Eredmények
tanulmanyok
(Razin-Rose, OLS (hagyomanyos, Tartds, atmeneti és kilonleges, egyedi, un. idio-

1994)

legkisebb négyzetek)
regresszio, 138 orszag,
1950-1988.
Fuggdvaltozo a
fogyasztés, a beruhazas
és az output, valamint
ezeknek szezondlisan

kiigazitott szérasa.

szinkron sokkok kozotti kulonbségtétel. A tékemérleg és
a fizetési mérleg kulonboz6 deficites szakaszai
nincsenek kimutathatd hatéssal a makro-volatilitasra.
Magyarazat: nehéz kulonbséget tenni a kdzos és az
elkilonuld egyedi sokkok kozott.

(Ceccetti-Krause,
2001)

OLS regresszio, 23
OECD-orszag, 2
id8szak, 1982-89 és
1990-97. Valtozé: a
kibocsatas és az inflacio
valtozasanak sulyozott

0sszege.

A makrovolatilitds csokkenése jorészt az allami bankok
privatizaciojanak és az export-betétbiztositasnak volt

koszonheto.

(Denizer-lyigun-
Owen, 2000)

Kvazi OLS panel, 70
orszag, 4 idszak,
1956-1998. Az output, a
fogyasztés, a beruhazas
és a novekedés

szbrasat vizsgaltak.

A fejlett pénzpiacokkal bir6 orszagok kisebb output-,
beruhazas- és fogyasztasingadozast mutattak; a
volatilitas a makromutatok tekintetében a jelenhez
kozeledve egyre kisebb lett.

(Easterly—Islam-
Stiglitz, 2000)

Panel OLS regresszi6
60-74 orszag kozott, 2
idészak: 1960-78 és
1970-97.
Flggdvaltozo: a

novekedés valtozasa és

A nyitottsag, export/GDP, és az m1, a monetaris bazis
szorasndvekedése pozitiv hatasuak a volatilitasra; a
privat szektor hitelallomanya (GDP%) negativ hatassal
volt a szérasnégyzetre. A privat téke bedramlasa nem
mutatott szignifikans hatast; a kereskedelmi nyitottsag

segiti a ndvekedést; a nagyobb ndvekedés csokkenti a
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az egy fore jutd

jovedelem szdrddasa.

makro-volatilitast. A bérek rugalmatlansaga nem

magyarazta a makroingadozast.

(Karas-Song,
1996)

21 OECD-orszag
keresztmetszeti panel-

regresszié

A pénzmennyiség volatilitisa (monetarista ciklus) a
beruhazast és a kormanykiadasokat mérsékli. Az Gzleti
ciklus keynesianus magyarazata: a teljes
tényez6termelékenység (total factor productivity, TFP),
mint a kinalati sokkok méréje a reéluzleti ciklus jo
mérészama. A beruhdzasokkal dsszefliggd
konjunkturacikluskent irja le a vizsgalt mutatok

hullamzasat.

Barbera,
Weise(2008)

Sterling (2009)

Ohanian (2010)

Minsky modell

USA bankkézi piac,
volatilitas elemzés,
2008-2009-ben

Neoklasszikus, DSGE
modell, real Uzleti ciklus,
tényleges adatok utolag
betaplalva az output

egyenletbe

Kiemelik és meggy6z6en megmutatjak a vallalati
eszkozarak volatilitasanak a pénzpiaci arvaltozasokra
gyakorolt hatasat, és kiemelten kezelik ennek a
jelentéseget a FED monetéris politikajanak

alakitasaban.

Megmutatja, hogy nem az amerikai kormany
beavatkozasa vagy be nem avatkozasa kordli
bizonytalansag okozta az USA bankkozi piac-valsagat,
hanem elsédlegesen a kockazatos pénziigyi eszkdzok
értékelésében dokumentélhat6 vad ingadozasok

okolhatdk a panik gyors terjedésében.

Tekintve hogy pénziigyi valsag megtortént, a
neoklasszikus modell szempontjabdl azt lehet és kell
vizsgalni, hogy miért volt ekkora hatésa pénzUgyi
sokkoknak a munkapiacra. Az absztrakt sokkokrol
meglévé tudasunk ebben nem segit. A pénzigyi
szektoroknak a realszférara gyakorolt hatasai nem
tisztazottak.
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A vildggazdasag meghataroz6 nemzetgazdasagai kozll a legtobb, hosszabb tavon egységesen
gylijtott adat és legkimeritdbb informacié az Egyesiilt Allamokrél szerezhetd be, igy az empirikus
kutatads szdmara ez az orszag az egyik leginkabb megfelel6 alany. Az amerikai gazdasag uzleti ciklusait
vizsgald Ujabb kutatasok feltartak, hogy a kilengéseket meghatarozd tényezék az elmult masfél
évtizedben szdmottevéen valtoztak az USA esetében.3 Ugyanakkor nehéz volt olyan egyértelmiien
azonosithatd idészakot vagy eseményt talalni, amelytdl kezdédéen az Uzleti ciklus kilengései
markansan aldbbhagytak volna, vagy valamilyen tartds és egyértelmii 6sszefliggést sugalltak volna.
Inkabb arrol volt sz6, hogy egy teljes évszédzados perspektivat tekintve az USA-ban is egy csillapodasi
folyamatrél lehet beszélni, amelyben az 1973-74-es és az 1980-as évek nagyobb volatilitdsukkal -

feltehetéleg az olajarrobbanassal 6sszefliggésben- inkabb kilogtak” a hosszu tavu trend atlagabol.

1.2. Mi a baj a realgazdasagi ciklusokkal és a neoklasszikus felfogassal?

Vajon kapunk e kell6 eligazitast, netan el6rejelzést mértékadd modellektdl recessziok érkezésére? A
neoklasszikus reél-uzleti ciklusok elmélete, amelyet Kydland-Perscott (1980, 1982)-es munkajukkal
alapoztak meg, lényegesen kulonbozott a megel6z6 modellcsalddoktdl, amennyiben explicit
optimalizaciés dontési helyzeteket irt le a fogyasztas/beruhazas, a haztartasok iddallokacios dontéseire,
a piaci és a szabadidds idéfelhasznalas, valamint a t0ke és a munkapiaci dontések termelési
fuggvényeivel. Ez az elmélet az eltelt harom évtizedben szamos kiegészitd elemet kapott, igy példaul a
munkapiacok rugalmassagat tisztazé feltételrendszert (Hansen (1985), Rogenson (1988.) valamint az
endogén ndvekedés és a kilonbdz6 output fluktuaciok, és persze a nyitott gazdasag egyensulyi
szemléletét is sikeresen a modellbe épitd konstrukcidk altal (Backus, Kehoe and Kydland, (1992),
Alessandra and Choi (2007). Jelentés irodalom szilletett a modell eredmények heterogenitasat, illetve
az ellentmondé empirikus tapasztalatokat megmagyarédzandé, igy pl. a demografiai eltérések, az
életciklus és eltérd vallalati magatartdsok bekapcsolasaval (ezekrdl attekintést kinal Chari, 2009). De
hozzaadddtak az ujabb értelmezésekhez mas vizsgalati aspektusok is, igy példaul olyan sokkok
eredmenyei, amelyek tilmutatnak a hagyomanyos ismert monetaris, fiskalis, terms-of-trade sokkokon.
Ugyanakkor nagy szamban sztlettek olyan munkak is, amelyek a pénziigyi piacok tokéletlenségeit, a
tokéletlendl rugalmas arakat és béreket, a nem-konvex kiigazitasi koltségeket, a nem-véart hasznossagi

3 Lasd: Stock-Watson (2002), Weise-Barbera (2008) munkait, amelyek megmutatjak, hogy a szélsdséges ingadozas a
vallalati kdtvénypiacon elindithat tartésan hullamzé konjunktaraciklust (boom/bust) is. Weise, Charles and Barbera, Robert.
Minsky Meets Wisksell: Using The Wicksellian Modell To Undesrtand the 21 Century Business Cycle, In; Fontana and Mark
Setterfield /eds./ Macroeconomic Theory and Pedagogy, NewYork, Palgrave Macmillan

4 Magas (2009)
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feltételeket, a tObbszOrés egyensulyokat, valamint klasszikus és véletlenszerlien generalt
modellparamétereket alkalmaznak. Az &ltalanos elméleteket targyald irodalom meglehetdsen sikeresen
tisztdzta az Un. absztrakt sokkok altal okozott kdvetkezményeket. Ebbe az absztrakt kategériaba
tartoznak a termelékenységi, a preferenciavaltozason alapuld, a pénzigyi kockazatokat szamba vevo
és altaldban a valészinliségi elveken nyugvé munkak, (attekintést és egy modern alkalmazast kinal:
Fernandez-Villaverde-Rubio(2007)). Mindazonaltal kevés figyelem iranyult a valdszinisitheté, &m nem
a fenti értelemben absztrakt, mégis makroszintli, a pénzigyi csatornédkbol eredé megrazkodtatasok
tanulmanyozasara, olyanra, amilyen példaul ez a legutébbi 2007-2009-es recesszio volt. A pénzlgyi

folyamatok makro hatésait szdmos tekintetben nem, vagy csak nagyon pontatlanul tudjuk értelmezni.

1.2.1 A Legutobbi USA recesszié mas volt

A ma mar jol latszik: a statisztikak szerint az USA-ban a legutobbi recesszio alapvetéen
kulonbozott a Il vh utani visszaesésekidl és a tobbi OECD orszagban tapasztalt recesszioktol is. Az
USA-ban dramaian visszaesett output- és jovedelemvesztés legfébb oka a munkaeré-input zuhanasaval
volt magyarazhato, - legalabb is neoklasszikus felfogas szerint -. Evvel szemben a tobbi hat fejlett ipari
orszagban a visszaesés alapvetd oka a termelékenység-csokkenés volt és joval kevésbé a munkainput
csokkenés (allitia pl. Ohanian (2010), 48.0). Amig a 1956 - 2009 Q2 kozott negyedévekhez
kapcsoldéddan mért atlagos munkadra-raforditas 380 és 310/ negyedév kdzott ingadozott a valsag elbtti
utols6 negyedévig, - 2007 negyedik negyedévben (Q4 -ben) még 370 6ran allt, addig a 2008, évi
els6ben mar csak 320-on allt, tehat 50, vagyis 6rat, azaz 50/370, 14 %-ot zuhant atlagosan.®

Ha szamba kivanjuk venni a 2007-2009-es USA recesszid sajatos jegyeit, akkor érdemes
osszehasonlitast tenni a masodik vilaghaborl utani idészakban kialakult recesszios periédusokban
tapasztaltakkal, olyan ,hagyomanyos” kulcsvaltozok tekintetében, mint az output, a fogyasztés, a
beruhazas és természetesen a foglalkoztatas. Ohanian (2010) munkajaban felhivja a figyelmet, hogy a
legutobbi recesszié soran az amerikai gazdasagban és a tobbi hat legfejlettebb ipari allamban (Kanada,
Japan, Németorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Egyesult Kiralysag) a visszaesés meértéke ezekben
a kulcsvaltozokban egyaltalaban nem hasonlitott a korabbi id6szakok trendjeire. Az egyik

5 NBER, National Bureau of Economic Research altal szamitott érték, amely teljes foglalkoztatas polgari és katonai egydtt, a
16-64 év kdzotti munkaképes népességre vetitve, részletesebben az okokrél és a korabbi historikus recesszidkat megelézd
munkapiaci trendekrdl lasd: Mulligan (2010)
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legszembet(inGbb kuldnbség pl. abban allt, hogy a 2007-2009-es valsagban a munkapiaci zuhanas az
USA-ban kiléndsen nagy volt, minusz 8,7%-ot ért el. Ezzel szemben a tovabbi hat orszag atlaga csak
minusz 2% volt, (és a mésodik legnagyobb munkapiaci veszteséget elszenvedd Kanadaban is csak
minusz 3,3% szazalék volt a veszteség). Ugyanakkor, e joval kisebb foglalkoztatasi zsugorodas
ellenére, a masik hat fejlett orszagban az output-visszaesés, 8,2%(!) volt, amely viszont meghaladta az
amerikai visszaesés mértékét (7,2%). A legnagyobb output-visszaesést az Egyestlt Kirdlysag és
Olaszorszag szenvedték el (9,8%-kal). De Japan is tulszamnyalta a lejtmenetben az amerikai értéket
(Japénban -8,9% volt a mélypont). Hogy pontosan mi lehetett az oka ennek a nagy eltérésnek, nos, azt
nehéz megitélni, de minden bizonnyal a termelékenységek kozotti eltérés lehet a magyarazat
leger6sebb pontja. Nem kertilheté meg tovabba az a kérdésfeltevés sem, hogy vajon a hét orszagban
kialakult nagy kulonbségek lattan vajon jol értjik-e a vélsag globalis természetét. Féleg annak
fényében, van azonossag, hogy a lezajlott pénzigyi krizisek természete (a bankrendszerek
megrendulése) nagymértékben hasonld volt mindegyik vizsgalt fejlett orszagban, mégis a visszaesések
mértéke erdsen szorodott.

Vitathatatlanul fontosabb, egyben legnehezebb terilete a valsagértelmezéseknek a munkapiaci
anomaliék értelmezése, illetve a munkapiaci egyensulyhoz valé visszatérés gyorsasaganak, illetve
id6igényének a problematikéja. A kérdés rendkivili nehézségét és gazdasagpolitikai jelentbsegét jol
illusztrélja a FED elndkének, Ben S. Bernanke-nek azon véleménye, amely szerint az amerikai
gazdasagban a valsagban elvesztett 8 millio munkahely visszanyeréséhez legaldbb 5-7 év szilkséges.
Ez azt jelenti, hogy havi szinten tartésan kb. 130-150 ezer uj, potldlagos munkahelynek kell szilletnie.8
Amint azt az 5. &bra elsd oszlopa mutatja a 2007-Q3 - 2009-Q3 kozott a munkapiaci eltérés
minusz 12,9% volt, amely a mésodik vilaghaborl uténi recessziok ugyanezen mutatéinak atlagahoz
képest is kdzel négyszeres szorzét jelent. A munkapiaci rés mérése ugy torténik, hogy az amerikai
gazdasag outputjat, pontosabban annak hosszi tavu trendjét jol leird neoklasszikus termelési
fuggvénybe behelyettesitve a negyedéves adatokat mekkora eredményt, illetve differenciat kapunk.
Alapesetben — az elmélet szerint — a haztartasok idGallokacids dontései a szabadidé és a munka kozott
a munka hatarterméke szerint alakul. A masodik vilaghaborl utani idészakban a recesszids
periodusokban ez a szam, tehat a megvaldsult munkapiaci rés vagy eltérés minusz 2,4% volt, amely azt
jelenti, hogy a munka hatarterméke 2,4%-kal volt nagyobb, mint a helyettesités hatarrataja. Az eltérés

kdzgazdasagi szempontbol megfelel egy ugyanilyen mértékd, a munkajovedelmet sujté adonak (amely

6 World Business Report, januar 7. 2011. Bloomberg Television, bloomberg.com
Ez az elvéras jelen helyzetben (2011. szeptember) még meglehetbsen illuzérikusnak tlinik.
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nélkll a foglalkoztatasnak magasabbnak kellene lennie a neoklasszikus felfogas szerint). A legutobbi
valsagban ez a nagyon jelentds, minusz 12,9%-os eltéréshez a masodik legnagyobb, amely 1973-ban
tortént még csak nem is mérhetd, hiszen az minddssze minusz 4,7% volt. Erdemes Ujraértelmezni
ezeket a szdmokat, vagyis ha az eltérés nulla lett volna, akkor a ledolgozott érak 10%-kal nagyobbak
lettek volna (addval egyditt is), akkor viszont nem lett volna recesszid! Ez az elméleti érvelés ebben a
formaban nyilvanval6an elégtelen és tovabbi magyarazatot igényel, hiszen a munkapiac igazodasanak
tokéletlensége a napnal is vilagosabb az elveszett 8 milli6 munkahely, tovabba a szdmos csokkentett
munkaideji foglalkoztatas fényében.

Tovabbi valsagértelmezési problémakat vet fel az a tény, hogy az eltérések mértéke mind a
munka, mind a tékepiacok esetében mas és mas volt a tdbbi hat fejlett orszag esetében is. A
munkapiaci rés mértéke atlagosan plusz 0,9% volt! a hat fejlett vezetd orszag tekintetében
(Franciaorszagban +1,7, Japanban +2,9, Németorszagban pedig +4,8, és csak az Egyesiilt
Kiralysagban volt viszonylag magas, minusz 2,3%).

Az 5. abra masodik oszlopa a tékepiaci eltéréseket mutatja. Kilondsen elgondolkodtatd, hogy
az USA-ban a 2007-2009-es visszaesésben a tokepiaci rés igen kicsi (szinte elhanyagolhaté mérteki),
0,3% volt. A tobbi hat orszag ugyanezen mutatoja pedig még kisebb 0,1%. A tékepiaci rés definicio
szerint azt jelenti, hogy recesszié idején a tOke hozadéka mennyivel van a hosszu tavu trend felett/alatt.
Példaul a masodik vilaghaboru utani idészakban recessziok alkalméaval 1,8%-kal volt magasabb, mint a
gazdasagi fellendilés idején. Az 1,8% nem tekinthetd kis eltérésnek, ugyis felfoghato, mint egy, a tokét
jutalmazé addcsokkentés, amely a gazdasagi tevékenységet serkenti. Maganak az eltérésnek a mérése
a fogyasztds és a téke hatartermelékenysége — értékcsokkenés utdn — és az intertemporalis
helyettesitési rata kozotti szamitasbol ered, szintén ugy, hogy a tényleges negyedéves adatok
betaplalédnak a termelési fliggvényt megtestesitd egyenletbe. Az abra-tabla harmadik oszlopa mutatja
a termelékenységi eltérést, az eredeti, (Kydland-Prescott, 1982). modellfelfogasahoz hasonléan a
tényleges output, illetve a termelési fliggvény alapjan kapott értékek kozotti kiildnbség, mas néven az
un. Solow-féle maradék tag, amelyben benne van minden nem megfoghaté (az inputok szintjén
azonosithato) valtozas, igy a termelékenységi javulas is. A termelékenységi eljaras tehat nem mas, mint
a Solow-féle maradék tag.
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3. abra: Valtozasok az USA GDP komponenseiben, a ciklusok csucs- és mélypontjai kozott

Véltozasok az USA GDP komponenseiben, a ciklusok  csucs- és mélypontjai kozott
(per capita, %) 1946-2009
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4, abra: Recesszi6 diagnosztika az USA-ban és a G7 ben a Il Vh. utani visszaesésekben

| %-os valtozas/

Szézalékos eltérés
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144
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recessziok atlaga 04.2009-03) (20072009

ldészakok

Forras: US. DOC

A 2008-2009 vildaggazdasagi valsag azonban Uj helyzetet teremtett, sok szempontbdl at kellett
értékelni a valsagokkal kapcsolatos kdzgazdasagtani ismerteket is.” A nagy és varatlanul elnyul6
zuhanast jol érzékeltetik az OECD egyszer(, leird konjunktura-statisztikai, amelyek a legnagyobb
orszagok estében mas és mas jellegzetességeket mutattak, a fogyasztdi bizalom és a és uzleti ciklusok

tekintetében is. A tovabbiakban errdl lesz szé.

7 JOl jellemzi ezt a helyzetet egy, a makrodkondmia szakma krémjét megszdlité cikksorozat, 14sd: Mulligan, Casey (2009): Is
Macroeconomics off Track? Egyaltalan j6 Uton j&r a makrodkonémia?, The Economist Voice, 6 (10) Art 6. www.
bepress.com/ev/vol6/iss10/art6/. Az Uj Ut keresésének nehéz kérdéseit targyalja széles irodalmi attekintésben Mellar (2010)
amikor 6sszegzden igy fogalmaz:

LA 2008-ban kirobbant pénziigyi valsag rairanyitotta a figyelmet a féaramd makrodkondmiara, amely a valsag
elérejelzésében és magyarazataban igen gyenge teljesitményrél tett tanibizonysagot. Az elmult masfél-két évtizedben az
Ujklasszikus és az Ujkeynesi iskola fokozatosan kézeledett egyméshoz, aminek eredményeként 1étrej6tt az Uj neoklasszikus
szintézis. A szintézis alapmodelljei, a dinamikus, sztochasztikus, altalanos egyensulyi (DSGE) modellek és az Ujkeynesi
monetaris modell a makromodellezés meghataroz6 szereplivé valtak. Mara azonban kidertlt, hogy ezek a modellek egyre
kevésbé alkalmasak rovid tavu elérejelzésekre és gazdasagpolitikai elemzésekre. Ezért a makro6kondmia valaszut elé
kerilt: vagy tovabbépiti a DSGE modelleket, vagy pedig Uj modelleket és ezzel uj fejl6dési utakat keres, (Mellar. 2010. 591.
0)
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1.3. Fogyasztdi bizalom és iizleti ciklusok az OECD vezet6 gazdasagaiban az
elmult évtizedben

5. abra: Fogyasztoi bizalom és lizleti ciklus alakulasa az OECD-ben, 1990-2010, (1991=100)
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Fogyasztd bizalom index (Consumer confidence index, CCl)

--------- GDP uzleti ciklus (GDP Business cycle)

Megjegyzés: A fogyasztoi bizalom-indexek olyan alapvetden kvalitativ, véleményformald kérdésekre
adott valaszokbol lettek kialakitva, amelyek mégis jol jellemezik a reprezentativ mintdk mindkori
allaspontjat a gazdasag éllapotarél. Ezek az adatok historikusan jol dsszemérhetdk, mert szigoruan
azonos elvek és gyakorlat alapjan késziltek az indexet alkot6 OECD-felmérések. A CCl (consumer
confidence indicator) az orszagok kozotti oOsszehasonlitds alapos, a rendkivili kilengésektdl

megtisztitott mutatdszama.

Az Uzleti ciklus a teljes, a kiadasi, vagyis a keresleti oldalon mért output (GDP by expenditure)
szezonalis ingadozasoktdl megtisztitott, normalizalt adatsora, amely az OECD un. Gsszetett, vezetd

gazdaségi jelz6szamok (composite leading indicators) alapjan készul.

Az 6. abra j6l mutatja, hogy az OECD-orszagok dsszességét tekintve a fogyaszt6i bizalom indexe
(az abran a szaggatott vonal) az 1991-1994 id6szakot kivéve, egészen a 2007-2008-as valsagig végig,
tehat kozel méasfél évtizeden at a pozitiv tartomanyban tartézkodott, és rendre a konjunktura mutatd, az

uzleti ciklus felett tartézkodott. 2008 masodik felében és 2009-ben azonban a bizalmi index hirtelen
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meredeken és joval az Uzleti ciklus alsé pontja ala zuhant. Maga az esés ugyan nem meglepetés, az
eltérés mértéke annal inkabb: a kozel -8 szazalékpont (2 évtizedig nem tapasztalt) igen nagy
eltavolodas volt a korabbi atlagoktol. Ez a nagy zuhanas (sajnos) a valsag sulyossaganak egyértelmi
jele volt. 2009 kdzepére a valsag elérte a mélypontjat az egész OECD-térségben, onnantél kezdve

viszont a fogyasztdi bizalom enyhén meredek emelkedése figyelhetd meg.

A vélsagba vald ,belecsiszas” és a ,kikecmergés” nem volt egységes gyorsasagu az egyes
orszagok kozott. Ezeket a kilonbségeket illusztraljak az alabbi, a 7., 8., és 9. abrak, amelyek az USA,
Németorszadg és Japan, a harom legnagyobb OECD-gazdasag példajan mutatjak be a makro-

,valsagpalyakat”.
6. abra: Fogyasztdi bizalom és uizleti ciklus alakulasa az USA-ban, 1990-2010, (1991=100)
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Az USA-ban a fogyasztdi bizalom a torténelemi mélypontjat 2009 februérjaban érte el, ezutdn némi
javulast mutatott, 2009. decemberben mar kozelebb kerult a sokéves atlaghoz. De 2010 nyarén ez a
szint még mindig alacsonynak volt nevezhetd, amely inkabb emlékeztetett az 1990-es évek
recessziojara. Az alacsony bizalmi szintet csak részben magyarazta a NYSEX részvényt6zsde abban
az évben kulonosen tartosnak mutatkozott volatilitasa. Sokkal inkabb egy masik negativ adat
,beragadasa” az igazi magyarazat. sajnos, ami a legszorosabb kapcsolatot mutatja a fogyasztoi
bizalommal - aligha meglepetésre-, az a munkanélkUliségi rata, amely 2010. januar 6ta augusztusban

még 9,7 szazalékos szinten allt (2011. augusztus sem tudott 9 % ala menni).
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7. abra: Fogyasztoi bizalom és lizleti ciklus alakulasa Japanban, 1990-2010, (1991=100)
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Japan esetében, ez a 8. abrabdl jol latszik, a 1990-es évek elejét kivéve a fogyasztoi bizalom
tartdsan és messze az uzleti ciklust jellemzé altagok alatt jart, bar 2005-2007 kozott mér némileg
meghaladta azt. Ekkor j6tt a Lehman-bukas (amikor éppen egy japan bank nem jutott a pénzéhez) és
vele a bizalmat tovabbi mélységekbe taszitd pénzlgyi valsag, amely igy a mélypontjan, 2009
januarjaban egészen a hosszu tavu atlag 86 szazalékara ereszkedett le. A japan gazdasagban kialakult
recesszios csapda - amint az kdztudott- régi keleti. Sajnos, a 2005-ben feléledni latszd konjunktira
révid uton elhalt, és a gyors feltimasztas ismét nagy nehézségekbe Utkdzott, mert (lasd: 6.0.7. &bra)
még 2010 kozepén sem tudta elérni a hosszl tavu atlagot. Ugyanakkor latszott az is, hogy noha a
bizalom és az (zleti ciklus egyarant lassan javultak, de mar egyutt haladtak felfelé, 2010 elején kozel

azonos meredekségi emelkedésbe kezdtek.
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8. abra: Fogyasztoi bizalom és lizleti ciklus alakulasa Németorszagban, 1990-2010, (1991=100)
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Az el6bbi abrakhoz képest, - a 20 éves visszatekintésben viszonylag meglepden - Németorszag
mutatja a leggyakoribb hangulatvaltozast, pontosabban azt, amit a fogyasztéi bizalom és az Uzleti ciklus
egymast valtogatd hullamzasa jelent. A 9. abra majdnem azt sugallja, hogy a konjunkturaciklus az igazi
Lrendvonal’, tehat amely a bizalmi index ingadozasainak a hosszu tavu kozepe vagy trendvonala. Ez a
megfelelés elméleti szempontbdl teliesen indokolhatd lenne, am valdszinlleg tul szép ahhoz, hogy
tartosan igaz legyen. FeltehetGen inkabb arrdl van szo, hogy a német gazdasag nagyon szorosan koveti
a legfébb felvevé piaca, az Eurdpai Unid és a vildggazdasag keresleti ingadozasait, a kilsé piacokon
kialakult valtozasok pedig hamar megjelennek a varakozasokban. 2010-ben a bizalom mar Ujra
elhagyta felllrdl az Uzleti ciklust, azaz komoly bizakodas indult be a jovébeli fellendilést illetéen. Ez a

trend 2011 szeptemberében még tartott.

1.4. Konjunkturaélénkités: Milyen recept ajanlott?

2010 nyaran a G-20 csucstalalkozon a nemzetkézi nagypolitika legfébb szerepl6i Ujfent elvégezték azt a
deliberaciot, amit a globalis pénzugyi valsagértelmezések és az adekvat gazdasagpolitikak atalakitasa,
valamint az Uj alkalmazkodasi mechanizmusok, koztiik a globalis konjunktiraélénkités mar (2009-ben)
a rendkivuli csucson is nagy varakozasok kozepette igényeltek. A 2010-es G-20-as talalkoz6 mér ugy
lett beharangozva, mint az amerikai és az eurdpai stimulusok kozotti kulonboz6ségek hangsulyozasa,
elvek és részben Uj makrodkondmiai felevetések utkdzése. Nem ez lett bel6le. Inkabb egy erds
altalanos kiabrandulas mutatkozott a keynesi recept erejébdl. A keynesi reneszansz rovid életlinek
mutatkozott, amennyiben a kormanykoltekezéssel tartésan fenntartani kivant konjunktura nem volt
jarhato at. Azt is lehetne mondani, hogy az Uj fenntarthaté névekedési utvonal masfelé vezet. A fiskalis

csodaszer keltette illizidk ugyanis viszonylag hamar eltlintek, sem az USA-ban, sem az EU-ban a
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novekedés adatok, de féleg a munkanélkiliségi statisztikdk nem mutattak szamottevd javulast. Az
élénkités, a munkahelyteremtés és a konjunktura tartéssa tétele sokkal nehezebb feladat, mint barki
gondolta volna. Makacs és féleg mély recesszio estén sem az adocsokkentés, sem a fiskalis stimulus

nem tesz csodat.

Még G. W. Bush elnok idején Larry Summers, egykori pénzigyminiszter mar maganemberként
(tandcsadod) szorgalmazott, idGvel a Kongresszus altal egyarant elfogadott 170 milliard dollaros
adokedvezményt, amelyet még 2007-ben bevezettek. 2008-ban azonban statisztikailag is alig mérhetd
GDP-valtozast hozott. Pedig az addcsokkentés egyértelml, a fogyasztoknal azonnal megjelend
jovedelemnoveléssel volt egyenertéki. Az outputban alig latszott. Az alabbi, 10. sz. abra a recessziobol

valo kijutas sikerét illusztralja az Egyesiilt Allamokban az elmUlt harminc év tavlatabdl.

9. abra: Fellendiilések az USA-ban (1982-2010)

Recessziés évet koveénegyedévessDP
alakulas az USA-ban, ( %)
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Forrés: U.S. Commerce Department

Amint az a fenti 10. abrabdl is jol latszik, az amerikai gazdasagtorténetben az elmult harminc évben
jelentds kulonbség volt a két, kifejezetten ersként feljegyzett recessziokhoz kothetdé és mindkét
alkalommal varva-véart fellendulés kozott. Tehat markans kulonbség mutatkozott a két legutobbi,
kulondsen mély recesszios helyzetbdl valo kilabalasban. Az 1982-es kilabalas joval sikeresebbnek
konyvelhetd el, mint a 2009-es és a 2010-es. Bennuk koz0s csak az volt, hogy mindkettdben el6szor
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jelentds outputcsokkenés és munkahelyvesztés jellemezte a gazdasagot - vagyis amikor a GDP ket
egymas utani negyedévében csokkent-. A kilabalas, a gazdasagélénkilés ugyanis joval (tébb mint
kétszeres szorzéval) gyorsabb volt a minimalis fiskalis stimulust és inkabb monetaris eszkdzoket
alkalmaz6 1982-83 periédusban ahhoz az output-fellendiilési mértékhez képest, ami 2008-2009-ben
volt tapasztalhatd. Ez utobbi periédusban viszont igen jelentds azonnali kdltségvetési pénz két Iépésben
—kb. 1000Mrd dollar, azaz a 2008.évi GDP 7,1%- pumpalédott vissza az amerikai gazdaséagba,
pontosabban a bankrendszerbe - igaz, ennek egy része csak készenléti formaban, amely azonnali
kéltésnek a brutté hazai termékre gyakorolt hatasai igy jobbara rejtve maradtak. A stimulussal egyiitt
jaro, vart keynesi multiplikativ eredmény azonban elmaradt: a névekedésben nem latszodott az allami
srasegités”, hiszen 2009-ben az 1982. évi bévilésnek még a fele sem valdsult meg. Az a korabbi sejtés
latszik megerdsodni, hogy az aggregalt koltési multiplikator bizony nagyon kicsiny, sét, egynél is kisebb,
mert a szOvetségi kormany altali koltésnek ara van (komoly surlédésa /friction/, tovabba elveszett
koltségei /sunken cost/ azonosithatdk) — ahogy azt a Harvard Egyetem tanara, Robert Barro professzor
mar kimutatta, és ezt a nézetét a gazdasagi sajtdban a legnagyobb nyilvanossagnak tobbszor is

megerdsitette.8 A keynesi egynél nagyobb pozitiv multipliktorhatas kdzel sem nyilvanvalé.?

De mit mutat a legfrissebb gazdasagpolitikai gyakorlat példaul az Egyestlt Kiralysagban, Lord
Keynes szll6hazajaban, ahol a kuls finanszirozas részben az addsag kulfdlddel vald tartés
tartalékoltatasa, megvasaroltatdsa nem olyan egyszer( mivelet, mint az amerikai dollar esetében, ezért

az allamadossag belsé terheinek a megitélése némiképp mas?

George Osborne az Egyesiilt Kiralysag Uj, David Cameron vezette kormanyanak pénzigyminisztere
orszaga allamadoéssagat 2010. juniusi nyilatkozata alapjan a GDP 10,1 szazalékarol 1,1 szazalékra
akarja csokkenteni. Ez —ha megvaldsul- hatalmas vagas lesz! Raadasul ugy kell elképzelni, hogy a
csokkentés 80 szazaléka kiadascsokkentésbdl szarmazna és nem adobevételbdl! Ez az elhatarozas
totdlisan szembemegy a keynesi konszenzussal, amely szerint egy recesszios kornyezetben a
kormanykiadasok ,visszaemelhetik” a gazdasagot a j6lét kordbbi szintjére (,a government can be
spending its way back to prosperity”). A The Wall Street Journal szemle ir6ja nem kis éllel jegyzi meg e
gondolat kapcsan, hogy a lord hires mondasa ,in the long run we are all dead” ugyan ma is gyakran
hivatkozott bdlcselet, de az allami stimuluskoltésnek a pénziigyi panikot kéveté keynesi ihletésii

reneszansza révid életlinek bizonyult, a gondolat hamar eltavozott az él6k sorabdl, és el is temették.10

8 Lasd errdl: The WSJ (2010. Jan. 22.): ,The Cost of Federal Spending’”.

9 Lasd errdl részletesen: Benczes (2007).

10 Oshorne’s Anti Keynesian Budget, The WSJ. (June, 23, 2010.) Opinion: Review & Outlook: ,The Post panic wanted idea
did not have to wait too long to return to its grave.
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Ez volt tehat a meghatarozo allaspont Angliaban 2010 nyaran. De ugyanez latszott korvonalazodni

Kanadaban és Japanban is, ahol a fiskalis szigoritast, agressziv hianycsokkentést igyekeztek elétérbe

helyezni.

De jelentds kllonbségek voltak az amerikai munkaerépiacok visszatérésében a normalisnak

nevezhet6 helyzethez is. Ezt a nehéz alkalmazkodasi folyamatot illusztralja az alabbi 11. szamu &bra.

10. abra: Konjunkturavaltozas és munkaeré-piaci alkalmazkodas az USA gazdasagaban, 1990-

2010

(hivatalos bérlistan lévék 3-havi valtozasanak atlaga, ezer f6)
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A 11. &bra tanusaga szerint -2010. méajus munkaerépiaci jelentés alapjan- 2010 masodik felére mar
jelentés javulas allhat be a 2009 negyedik negyedévében havi atlagosan még 93 ezer
munkahelyvesztéshez képest, mert az amerikai munkahelymérleg mar nyarra atlendllt a pozitiv
mez6be. Ugyanakkor jol latszik (abran: a felsé nyillal jeldlt pontban), hogy az 1997-1998. évi globalis
pénzlgyi valsag csak kevésbé nagy karokat okozott az amerikai munkaerépiacon, akkoriban még
eléggé jol tartotta magat az atlagos szint, a havi nagyjabol kétszazezres nettobdviilés. A 2008-as valsag
mélypontjdn azonban ez az ellenall6 képesség mar nem volt meg, a netté mérleg elérte a minusz 750
ezret, azaz ennyi allashely veszett el a legrosszabb negyedévben. Ez a szdm dramaian nagy volt a
2002-es ,mini valsaghoz” képest is, amelyet a Worldcom konyvelési botranya okozta tdzsdei
visszaeséshez lehetett kapcsolni (abran: az als6 nyil mutatja). A munkaer6-piaci folyamatok
elérejelzése még sokkal nehezebb, mint a kibocsatasé, az elmélet nem tud utbaigazitani fél- vagy akar

egyéves perspektivaban.

Nem kevésbé nehéz helyzetet teremt a kelléen hosszu tavu idésor az elmélet és igy az elbrejelzd
szdmara is az adossagallomany, valamint a hosszu tavi novekedés kérdésében. Rdviden errdl is sz6

lesz a 12. szamu &bra segitségével.

11. dbra: Az USA szovetségi koltségvetési hianyanak a maganszféra altal finanszirozott
allomanyanak a valtozasa torténelmi perspektivaban, 1970-2010

(valtozas az el6z6 év viszonylataban, % )

Federal Debt Held by Private Investors (FODHBEPIMNY

40 -
. 30
=]
=
- 20|
-
E
= 10 [
=
2 ok
L]
&
= -10 |

-20 1 1 1 1 1 1 1 1

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
Shaded areas indicate US recessions.
2010 research.stlouisfed.org

Forras: St. Louis Fed kutatdi részleg, www.research.stlouisfed.org

31



A fenti 12. abra azt érzékelteti egy kellen hosszu (40 éves) torténelmi perspektivaban, hogy az
USA gazdasagaban nem lehet egyértelmlien megmutatni a maganszektor altal felvallalt kdzpénziigyi
teher -az egyének és a vallalatok altal birtokolt szdvetségi allam-adossagallomany-, vagyis a
koltségvetési hiany belsd teherelosztdsanak valtozasat. A privat szféra addssagterhe, elvben jo
elérejelzbje lehet a varhatdé GDP-lassuldsnak is, netan a recesszionak (az abrén a sziirkével jelolt
savok). Intuitive az gondolhatd, és az elmélet -Bernanke (2008)- is ezt erdsiti meg, hogy a magénszféra
csokkend kozpénzlgyi terhei és alacsonyabb allamaddssag mellett nagyobb a ndvekedés, és forditva.
Ez azonban nem feltétlenll volt igy az USA-ban. Eléfordult ugyanis recesszio csokkenShanyadu
adéssagterhek mellett (1974-1975, 1980-1981, 1990-2000 években) éppen ugy, mint ndvekvl
deficitfinanszirozasi terhek mellett (2001-2010 kdz6tt). Legutobb (2008-ban) is ez volt a jellemzd, ezért
az ilyen korabbi tapasztalatok alapjan aligha lehetett el6re jelezni a recessziét. Ez a tény meglehet6sen
zavarba ejtd a makrookondmia bevett tétele szdmara, amely szerint a ndvekvl addssagteher egy
szinten tul egyértelmlen novekedéslassitd hatasu. Nagyon valoszind, hogy a kilfoldnek eladott
addssdg ad némi —bar egy szoros Osszefliggés lényegét tekintve kozel sem teljesen kielégit6-
magyarazatot a jelenséghez. De az addssagterhek alakulésan tul, van mas zavarba ejtébb fejlemény is

a hosszu tavu amerikai statisztikakban.

12. dbra: A maganszféra altal birtokolt allam-adéssagallomany és a fogyaszt6 arak valtozasa az
USA-ban (1970-2010)

(valtozas az el6z6 évhez viszonyitva, %)
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Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items (CPIALUCNS)
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Forras: St. Louis Fed, kutatoi részleg: www.research.stlouisfed.org
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A 13. abra, amely az amerikai varosi lakossag altal érzékelt fogyasztoi arak (0-15% kozott mozgo
vonal) és a privatszféra altal viselt kormanyadossag finanszirozasi aranyai (az dbran a felsé, a -10%, és
a +35% kozott mozgd vonal) kozotti kapcsolatot mutatja. Az abra elég erbteljesen azt sugallja, hogy
nincsen tartés kapcsolat a két vizsgalt tényezd kozott, mert jelentds eltérések voltak: az inflacio, a CPI
és az addssagarany adatai a vizsgalt negyven évben eltavolodtak egymas trendjeitél mindkét iranyban,
révid és hosszabb ideig egyarant. Vagyis nem allithatd, hogy az USA-ban a dragulast, azaz a fogyasztéi
aralakulas trendjét szamottevéen és jol azonosithatéan hosszutavon is alakitotta volna a maganszféra
altal cipelt allamadoéssag terhe. Ez is eléggé meghdkkentd eredmény! Természetesen, ebben az
osszefliggésben szintén nagy szerepe van a mind nyitottabb amerikai gazdasagban lejatsz6do, féleg az
import-arversennyel és a kilfoldi tékemozgasokkal 6sszefliggd folyamatoknak.!' Végll egy utolso,
régebbrdl is sejtett, &m mégis a maga nemében meghokkentd eredmény, az amerikai gazdasag

fogyasztéi artrendjét befolyasolé tényezOkrél (lasd: 14 .abra).

13. abra: Fogyasztoi arak, CPI és energiaarak alakulasa a varosi lakossag korében az USA-ban
(1950-2010), éves valtozas az el6z6 évhez képest, (%)

(jobboldali skala: CPI; baloldali skala: energiaar)

Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items (CPIALUCNS)
Consumer Price Index for All Urban Consumers: Energy (CPIEMNGNS)
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Forras: St. Louis Fed kutatdi részleg, www.research.stlouisfed.org

1 E kérdésekrdl részletesebben lasd: Magas (2004, 2008, 2009).
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A 14. abran bemutatott hatvan éves amerikai fogyasztoi artrend és komponenseinek a vizsgalata arra a
kdvetkezetésre juttatta a St. Luis Fed kutatéit, hogy csak az energiaarak valtozasa (bal oldali skala)
kilonithetd el, mint olyan primer vagy kitintetett tényez6, amely minden mas tényezénél
nagysagrenddel szorosabb és tartosabb kapcsolatot mutatott a CPI alakulaséban ( az abran az alsé
vonal, értékeke a jobb oldali skalan). Ez némileg azért meglepd, mert az &bra alapjan ez a ,kapcsolat’
sem - legalabbis ranézésre nem- tiinik allandonak. Tovabba elgondolkodtatd, hogy semmilyen més
tényez0 - pl. term6fold arak, egyéb nyersanyagarak, ingatlan bérleti dijak, egészségligyi és pénzugyi
szolgéaltatasok, allampapirdrak vagy mas, az un. big-ticket items, azaz a nagy értéki tartés javak (auto,
oktatas vagy jelzalogkdlcsondijak, stb).- nem kapta meg ezt a kitintetett” besorolast. Mindez

meglehetds bizonytalansaggal toltheti el a makrodkonomia elszant kutatoit.

1.5. Osszegzés

— Az USA-ban de az OECD tagorszagaiban is , az Uzleti ciklus kilengései az elmult 6t
évtizedben csokken6 tendenciat mutattak. A csokkenés egyik fontos - igaz,
hatdsmechanizmusaiban nem teljesen tisztazott— magyarazd tényezbje nagyobb
nemzetk0zi konjunkturalis Olelkezés, és a pénzigyi globalizacio.

— A bretton woods-i rendszert kovetden a rugalmas arfolyamokkal és a nyitott
tékemérleggel jellemzett kdzel négy évtizedes idészakban a nominalis valutaarfolyamok
volatilitasa jelentdsen megnétt, a kamatlabak kilengései hasonléképpen nagyobbak
voltak, mint a kotott arfolyamrendszerekben. A legnagyobb ingadozast azonban a
beruhazadsok mutattdk. Ennek az utébbi jelenségnek a pontos oka az adatokbdl
nehezen tisztazhato, a fokozott konjunktiraérzékenység azonban valdszinisithetd.

— Eurépaban az unids orszagokat illetéen az uzleti ciklusok kilengései csokkentek,
ugyanakkor az OECD orszéagcsoportjanak egészét illetéen nem rajzolodott ki egy ilyen
egységesen ereszkedd tendencia. A valsag éveiben (2008-2009) ujra nétt az output
szakadék.

— A pénz- és tbkepiacok, valamint az arupiacok sokkal integraltabbak lettek az OECD-
orszagok csoportjaban. A pénzpiacok jelentds technikai, intézményi és szabalyozasi
atalakuldson, osszességében liberalizacidn mentek keresztll. A modernizacios és
globélis liberalizacids fejlemények ahhoz vezettek, hogy a makrostabilitas szamottevéen
nétt, azaz a legfébb, az output alakulasaval 6sszefliggd makromutatok ingadozasa

csokkent. E trend azonban a 207-2010 valsaggal megtort.
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— A vilaggazdasagi valsag lefolyasa, a visszaesés mértéke, majd a felfelé iveld
konjunktara visszaallitdsa, valamint megtartdsa az OECD egészében és a vilag harom
vezetd gazdasagaban (USA, Japan, Németorszag) rendre kiildnbdzd volt. A legmélyebb
visszaesés és tartds bizalomvesztés az amugy is régota recesszids csapdaval
kliszkdd6 Japanban volt. Németorszag viszonylag hamar vissza tudott térni a hosszu
tavl kibocsatas trendjéhez. Az USA sajat méretéhez képest sikeresen normalizélta a
valsagot, amennyiben az output 6sszehuzodasa meg sem kozelitette az 1929-33-as
szintet. A munkanélkiliség azonban tarthatatlanul magas szinten ragadt, komoly
fejtorést okozva a makrookondmia mavel6inek és a politikdnak egyarant.

— Meglehetdsen nagy biztonsaggal allithato, hogy maga a globalizacio, a nemzetkozi aru-,
toke-, és technologiaaramlasok elmélyllése nem tudta megakadalyozni a valsag
kialakulasat, annak bizonyosan nem oka. Ellenben a globalizacié kovetkezménye, hogy
nem lehetett elszigetelddni a valsagfolyamatoktol. Pozitiv eredménye a valsagkezelési
kisérleteknek, hogy kialakulni latszott egy nemzetkdzi igény a kdzos fellépésre, az lizleti
ciklusok szinkronban végrehajtott timogatasara, annak elkerllésére, hogy az egyoldald

lépések ne a szomszéd vagy a f6 kilgazdasagi partnerek karara valésuljanak meg.

A fentiek alapjan talan leszogezhetd, hogy nem létezik minden helyzetben biztos és plane egységes
Ludomanyos” recept a tartds konjunkturat és vele stabil munkahelyeket kinalo névekedési palyara vald
navigaciohoz a vilag legfejlettebb gazdasadgaban sem. Ez a bizonytalansag az elmélet, valamint a
multat magyaraz6 tapasztalatok szintjén egyarant fennall. Ekképpen pedig az elGrejelzésekben
megfoghatd bizonytalansagok mértéke még tovabb novekszik, legalabbis a globéalis gazdasagi
folyamatok pontos iranyait és a valtozasok aranyait tekintve. Ami nemzetgazdasagi szinten is nehezen
elére jelezhetd, nos, - és ez majdnem bizonyos- az globalisan még tobb fejtorést okoz. Ennek

mindenkor tudataban kell lenni, és ezen a téren semmilyen elbizakodottsag nem indokolt.
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Il. rész: Pénziigyi liberalizacié és a nemzeti alkalmazkodas dilemmai
(Altalanos kérdések és Magyarorszag esete)
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Bevezeto

LA pénzligyi stabilitas olyan éallapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a
kulcsfontossagu pénzpiacok és a pénziigyi intézményrendszer ellenall6 a gazdasagi
Sokkokkal szemben, és képes zbkkenémentesen ellatni alapvet® funkcioit, a pénziigyi forrasok

kbzvetitését, a kockazatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitasat.”

(MNB)2

2007-2010 kozott a péenztigyi stabilitas biztositasa az egész vildggazdasagban (a kis, a kdzepes és a nagy
orszagokban egyarant) probéra tette a pénzlgyi hatésagok erejét; a tobb hullamban érkez6 sokkok
kezelése kulonosen nagy nehézségekbe tkozott. E nehézségek azonban nem hirtelen tdmadtak: a bajok
eredete csak részben a pénzlgyi globalizacioban keresendd, amely folyamat j6 harom évtizede zajlik. Az
Eurdpai Unidban is alapos atalakulasok mentek végbe, amelyet jol jellemez Jean Claude Trichet-nek, az
Eurépai Kézponti Bank (ECB) elndkének egy allitasa:

LA 16-tagu eurdzonaban tul sok orszag viselkedik nemzeti gazdasagra jellemezé6 maodon, holott

nemzetgazdasagok mar nem léteznek”.’3

De lehet-e ellentétes belfoldi és nemzetkozi célokat szimultan kovetni? Erre az alapvetd kérdésre kinél -
lényegében nemleges - valaszt az alabbi elemzés. Az |. rész attekinti az arfolyam és kamatcsatornan
torténd igazodas alapesetit egy kis nyitott gazdasagban. A Il. rész a globalis pénzigyi folyamatokhoz vald
nemzeti alkalmazkodéds néhany aspektusat vizsgélja. A Ill. rész a ,Jehetetlen magyar szentharomsag”

kulénos esetét targyalja.

2.1. Kotott vagy rugalmas arfolyamok?

Az arfolyamrendszereket leird modern kdzgazdasagi elméletekbdl a gyakorlat szdmara levonhatd
kovetkeztetések messze nem egységesek, és sok bonyolitd tényezé fliggvényében még ma is tobb
iranyba mutatnak. A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) maga sem egységes: sem az altala képviselt, igy
ajanlott arfolyamrezsimek; sem pedig az ajanlott védelmi mechanizmusok vagy pénziigyi kisegitd

12 MNB-allasfoglalas a pénzlgyi stabilitasrol, letdltve (2009. 12.18.): www.mnb.hu/engine.aspx?page=7932
18 |dézi: The Wall Street Journal (June 7, 2010.): p.8.
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rendszerek arfolyamaspektusait illetéen.* A lehetséges arfolyamok kozilli valasztas attél fligg, hogy
egy orszag mennyire van kitéve a kilsé pénzigyi eseményeknek, a vildggazdasagi fejlemények okozta
sokkhatasoknak, valamint attol, mennyire szorosan igyekszik illeszkedni a fejlett ipari orszagokat mar

javarészt egységes rendszerbe integralt, fejlett nemzetkozi téke- és pénzpiaci haldzathoz.

Alapmegfontolas, hogy az éralakulashoz és altaldban az aru- és a nemzetkozi pénzpiacok
valtozésaihoz valo alkalmazkodasban a kilsO feltételek véltozasat, kulsé valtozasok (el6nyok,

kényszerek) egészét

- vagy rugalmas arfolyamokon keresztiil, azaz a hazai valuta arfolyamanak valtozasai altal;
- vagy kotott arfolyamok altal, tehat a belsé pénzpiacra és az arakra athéritvan lehet

kozvetiteni.

Ekképpen a kozvetitd mechanizmus a valutaarfolyam vagy a belsd arrendszer és ezaltal a belsé
kereslet- vagy pénzkinalat valtozasa érvényesul. Mindkét alapvéltozatnak, tehat a teljesen rugalmas és
a kotott arfolyamrendszernek egyarant megvan a maga elénye, de természetszerlileg az ara is. A
lebegb (,floating”) vagy rugalmas arfolyam-alakulas legnagyobb kockézata, hogy a valutapiacok nagy
hajlandésagot mutatnak az un. overshooting vagy tulreagalasra akkor is, amikor az arfolyammozgas
iranya ugyan helyes kdzgazdasagi logikat kovet, de mértéke a hosszutavon tarthaté szinthez képest
jelentésen tulzott. Egy kotott rendszerbe viszont az el6re rogzitett arfolyamszint védelme a Kdzponti
Banknak néha nagyon sokba kerul, mert a hazai valuta védelmi célu vasérlasa a valutatartalékok
jelentds csokkenéséhez vezethet; a belsé arszinvonalra gyakorolt elszigeteld hatasa pedig ezért
kifejezetten karos, hiszen a konjunkturat elfojto, az inflaciét gerjesztd lehet. A makacs kitartas a kotott

arfolyamok mellett egyben nagyon draga mulatsagnak bizonyulhat.

A kotott vagy rugalmas arfolyamrezsimek kozotti valasztas nehézségének kardinalis problémajat
két egyszer(i modell talan joI megvilagitja. Az elsé egy klasszikus felfogasu, ,vasarléerd-paritast’
reprezentald megkozelites, amely a maga egyszeriisége ellenére is ravilagit az alapkonfliktusra,
nevezetesen a globalis pénzfolyamatok altal veszélyeztetett nemzeti pénzpolitikak (a nemzeti
pénzteremtés és inflaciokontroll) féltve Orzott szuverenitdsanak kérdésére. A masodik modell egy

14 Ennek illusztralasara érdemes elmondani, hogy 1997-ben a délkelet-azsiai orszagokat (Thaifdldet, Burmat) leértékelésre,
illetve lebegtetésre 6sztokélte a Valutaalap, 1998-ban pedig sulyos millidrdokkal tamogatta az orosz rubel &rfolyamsavjét,
ahol tehat pont az ellenkez0jét, azaz a kotott arfolyamok mellett tort landzsét anyagilag is. Az IMF dicsérte Hongkongot a
kimondottan szigoru arfolyam-felligyeletéért, de Szingapurt is Ginnepelte az altala valsagban megvalésitott ,managed float”,
azaz a szabalyozott lebegtetési politikajaért. Ebbdl is latszott, hogy a kérdés elismert vildggazdasagi szakértdkkel segitett
hivatalos nemzetkdzi ,felelése”, az IMF sem volt egységes az adekvat arfolyamrendszerek tekintetében. De az IMF nem valt
egységessé sem szemléletében, sem gyakorlatdban a 2007-2008-as pénzlgyi valsagot kdvetéen sem, ahogy azt tobb
tanulmany bemutatja, lasd: Leaven, L. - Valencia, F. (2008), és Abiad, A. — Detragiache, E. — Tressel, T. (2008)
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korszer(, portfolioelvii megkozelitésben mutatja meg ugyanezt, a kilsé pénzugyi folyamatok és a
kialakitott belsé gazdasagi egyensulyok dsszhangba hozasanak kényes és a sok szempont egy idében
val6 figyelembe vételének tobbnyire igen bonyodalmas feladatat. A tovabbiakban e bonyodalmak

legfébb tényezbinek bemutatasa kovetkezik.

Tekintstink: egy két orszagbdl (A és B) &l vilaggazdasagot! Legyen a két orszadgban a mennyiségi

pénzelmélet alapegyenlete (Fisher-féle csereegyenlet) az A orszagban az alabbi:

MAIV=PAYA (1a)
a B orszagban pedig
MBV=PgYB (2a)

ahol MA, MB a pénzmennyiségeket; Pa, Ps az arszinvonalat; YA, YB pedig az outputot

(volumenét) jelolik rendre a két orszagban.

A tovabbi egyszer(sités kedveert feltételezhetd, hogy a nemzeti piacokon a pénz forgasi
sebessége V, illetve ennek reciproka, a készpénztartasi hajlandosag éz k, tehat azonos a két

orszagban!'®

Legyen tovabba E = % az A orszagban a B orszag valutajanak az arfolyama!
B

Ezutan az A orszag, valamint a B orszag pénzmennyiségeire felirhato az alabbi két kifejezés:

MA=KPAYA (1b)
MB=kPgYB (2b)
Miutan

15 Ez a feltételezés konnylszerrel feloldhaté, és nem okoz komolyabb bonyodalmat a végeredmény szempontjabdl, hiszen,
Kg _ - M® . Y®

ha —2 =K', akkor (3a) egyenlet jobb oldala —— =K' (3= 3— -ra médosul.

Ka M EY
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ezért

E Pg = Pa,

tehat

MA = KIE Pg YA

MB=k PgY®

Vegyik a (2b) és az (1b)- hanyadosat!

= == 3a
() ™M, E Y* (%a)
ezért
B B
m‘\ EE:% = konstans (3b)

A kapott kifejezés (3) azt mutatja, hogy a két orszag pénzmennyiségei hanyadosanak és az
arfolyamnak a szorzata egy allandoval egyenlé. A mennyiségi pénzelmélet alapfeltétele szerint ugyanis
az arszinvonal és a pénzmennyiségek mozgasa az outputot, a reédlkibocsatast (itt: YA és YB) és azok
hanyadosat nem befolyasoljak. Tehat adott kibocsatasi szinten a fenti kifejezés igaz. A (3b) egyenletben
megfogalmazott azonossag grafikus abrazolasa esetén egy hiperbola (DD) rajzolodik ki (3. abra). Ennek
minden pontjan igaz, hogy ,egyensulyi” arfolyam alakul ki, mert a DD-n, minden pontban az egyik
tengelyt6l mért tavolsag (arfolyam) szorozva a masik tengelytdl mért tavolsaggal (pénzmennyiségek

hanyadosa) allandé ( a két outputnak a hanyadosa).
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2.1. abra: A valutaarfolyamok és a pénzmennyiség alakulasanak egy hagyomanyos (vasarléeré-
paritason alapuld) felfogasa

Arfolyam

5.0.3 abra » A valutaarfolyamok és a pénzmennyiség alakulisinak egy hagyomanyos
(vasarloerd-paritason alapuld) felfogdsa
Forrds: 2 kutatdsok nyoman a szerzd sajat munkija

Forras: a kutatasok nyoman a szerzé sajat munkaja

A DD-vel jelzett gorbe tehat azon pontok mértani helye, amelyek a B orszag valutaja iranti A orszagbeli
egyensulyi arfolyamarakat jelolik a kereslet oldalan. A DD gorbe minden pontja ekképpen egyensulyi
arfolyamot jeldl az ismertetett feltételek mellett. Az SS fuggbleges egyenes pedig a B orszag
valutajanak a relativ (A orszagnak felkinalt) kinalatat jeloli adott idészakban. Az egyensulyi arfolyam Eo,
amely tehdt a két orszagban kialakult arszinvonalak ,kozotti atjarast’, azaz az atvaltast, az un.
vasarloeré-paritast reprezentélja. Miutan az outputok aranya a modellben nem valtozik (YB/YA
konstans), ezeért az eredeti egyensulyon kivuli helyzetbdl (példaul E4-bdl) a visszaigazodas lényegében

haromféle modon torténhet;

= vagy Es-bdl vissza Eo-ra;
= vagy Es-bdl E’s-re,
= vagy a kett6 kombinacidjaként E1-bol E2-be. llletve az E’s és Eq kozotti barmely DD-n lévo

pontban.
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Ha az igazodas E1-b0l Eo-ba torténik, akkor csak a rugalmas arfolyam valtozik, a nemzeti
pénzmennyiségek, illetve azoknak az aranyai (hanyadosai) nem.

Az alkalmazkodasi folyamat ebben az egyszer(i esetben Ugy néz ki, hogy A orszag a
valutaleértékelédés nyoman egyre tobbet kivan eladni B-be, és kevesebbet kivan vasarolni onnan. igy
A-ban kialakul egy tartos kereskedelmi mérlegtobblet. Ennek a tobbletnek az eltintetése csak az A
orszag valutajanak a felértékel6désével, E1-bdl Eo-ba vald visszatéréssel oldhaté meg. A B orszagban
mindennek az ellenkezdje torténik, a B orszag a felértékel6dott valutajaval egyre tobbet kivan vasarolni
az A orszagbdl, és kevesebbet akar eladni ott. Ez pedig B orszagban kereskedelmi mérleghianyt fog
teremteni, amelynek lefaragasahoz B orszag valutdja le kell, hogy értékelddjon. A két orszagban

kiindul6 folyamat egymast erdsiti.

Az Es-b6l E'+-be valé igazodas ennek éppen az ellentéte. Azaz az arfolyam nem, csak az
.egyensulyi” arfolyamhoz tartozd pénzmennyiség-hanyadosok valtoznak. Alapesetben a (3b)-ben
elfogadato szintnek, azaz az E’s-nek ugy kellene visszaéllnia, hogy a B orszag az E’s-altal indokolt
aranyban csokkenti az A orszag szamara felkinalt pénzmennyiséget, az SS balra tolodik el. De lathato,
hogy nem ez az egyetlen lehetséges Ut, hiszen ugyanaz az E'+-hez tartoz6, a pénzmennyiségek
egyensulyi arényat jelz6 hanyados tobbféle véltozads eredményeként més és mas kombinacidval
egyarant kialakulhat, -pl. ugy, hogy csak a nevezd valtozik vagy csak a szamlalo vagy esetleg mindketté
vagy esetleg ezek kiildnbdzé kombinacidkban-. Ez a lehetéség mar felvillantja a valésagban is inkabb

jellemz6 igazodasi véaltozatokat.

A legtobb és a gyakorlat szdmara is legrealisabb alternativat ebben a modellben szintén a koztes
vagy az un. vegyes igazodas jelenti, amikor az arfolyam Eq-b6l Ez-re valtozik. Ez mind a
pénzmennyiségeknek, mind az arfolyamnak a mozgasat lehetévé teszi. Nem nehéz azonban belatni,
hogyha a nemzeti pénzmennyiségeket jelentdsen valtoztatni (nGvelni/csokkenteni) kell az arfolyam-
alakulas flggvényében, nos, azt a nemzeti pénzpolitikdk nem nagyon szeretik; mert az igy kialakulo
arfolyamok a hazai piacon kivanatosnak tekintett kamatszinteket megbontjak, és a belsé egyensulyokat
felboritjak. A gyakorlat azonban azt mutatja, hogy a bonyolultabb igazodasi véltozatokat a nemzeti

pénzpolitikaért felelds szervek (kormany és kozponti bankok) mégsem nagyon uszhatjak meg.

Noha a bemutatott, vasarloer6-paritason nyugvd modell feltételezéseiben meglehetdsen
leegyszer(sitd, és a piaci mozgasokat a pénznek, illetve a valutdknak csak az un. tranzakcios
funkciojahoz, tehat nem a portfolié alapu, vagyontargyként funkcionalo un. asset function keretéhez koti.

Arra mégis j0, hogy megmutassa az egyensulyi helyzeten kivili allapotbdl vald visszaigazodas
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elképzelhetd valtozatainak sokféleségét, illetve nem egyértelmi jellegét mér akkor is, ha a valuta csak
nemzetk6zi aruforgalmi tételek mozgasat kozvetiti, és nem nemzetkdzi vagyontargyként vagy

kozvetitbként funkcional.

Ha a valuta a realkamat-kilonbségeken alapuld, azaz portfolid befektetési, sét, spekulacios
tranzakcidkban is kozvetit, akkor az adekvat arfolyamrendszer és féleg az annak hosszutavon
betarthatd mechanizmusa plane nem egyértelml valasztds eredménye, sem elméletben, sem
gyakorlatban. Ezt ugyancsak igazolja az, hogy az utébbi hiisz évben lezajlott globalis pénzlgyi valsagok
ugyanugy sujtottak lebegd és kotott arfolyammal bird orszagokat. A nemzetkdzi pénzugyi folyamatoktdl
elzarkdzni tudd monetaris fuggetlenség (f6leg a kisebb, a kevésbé fejlett orszagok esetében) inkabb
illuzid, mint realitds. Ezért ezen orszagoknak kulonosen nagy Ovatossaggal kell megvalasztaniuk
arfolyam-politikajukat. Az elmult harminc esztendd vildggazdasagi eseményeinek torténete ékesen
bizonyitotta, hogy onmagaban az arfolyamrendszer, legyen az rugalmas vagy kotott, nem nyuijt
védelmet egy-egy jelentds kils6 sokk ellen. Egy gazdasag pénziigyi ereje, tartalékainak mértéke, nett6
adés vagy hitelez6i pozicidja sokkal inkdbb mérvaddak a biztonsag, illetve a kiviilrél érkezé nyomasok

csillapitasa szempontjabdl, mint maga a meglévé arfolyamrezsim. 6

2.2. Pénziigyi liberalizacié és rugalmas valutaarfolyamok

Az ezredfordulon a vildggazdasagban a nemzetkozi tbkemozgasok mar egyre inkabb liberalizalt keretek
kdzott valosultak meg. A tékemérleget és a folyd fizetési mérleget befolyasold tranzakciok rendjét

szabalyozé nemzeti intézkedések egyre szabadabb és megengeddébb feltételeket szabtak a nemzetkézi

16 Mexik6 j6 példaja az ellentmondasokat mutatd arfolyamrezsimnek. 1998-ban az orosz rubel zuhandreplléses
leértékelddése utan a mexikoi lebegd arfolyamu valuta szintén tébb mint 10 szazalékot veszitett értékébdl. De még ennek a
tdbb mint 10 szazalékos veszteségnek is nagyon komoly ara volt. Azért, hogy ez a 10 szézalék nem 20 szazalék lett, annak
az ara az volt, hogy a mexikéi nominal-kamatlabaknak a realhozamot is joval magasabb szinten kellett kinalniuk, illetve
folyamatosan felfelé kuszniuk. A tkemobilitisnak és a kiils§ forrasbevonasi folyamatnak a fenntartasaért, nem kevésbé a
befektetdk bizalmanak megtartdsaért tehat nagyon dragan, egészen magas redlkamat biztositasaval kellett fizetni. Tudniillik
azzal, hogy rendkiviil vonzd, magas helyi valutdban kifejezett kamatlabakat alkalmaztak azt sugallvan, hogy egy 10
szazalékos értékvesztés utan nem kdvetkezik be tovabbi sulyos leértékelédés. Ezeknek a mesterségesen magasan tartott
hazai realkamatoknak azonban a realgazdasagra gyakorolt konjunktirafékezé hatdsa meglehet6sen kedvezétlen.
Magyarorszagon is ez tortént 2006 6szét koveten. Ezt a valésagban is gyakran kialakuld helyzetet foglalja vilagos,
analitikus keretbe a ma gyakran hivatkozott Mundell-Fleming portfoliéelvii modellje. De ezt bizonyitottak az IMF-tagorszagok
statisztikai is: 1998 végén az dsszes IMF-tagorszag 35,7%-a kotott arfolyamrendszerben miikodott, 29,7%-a szabalyozottan
lebegtetett (managed float), 25,3%-a un. fuggetlen lebegtetési (independently floating) arfolyamrezsimet vélasztott, 9,3%-a
pedig egyéb vegyes rendszerben miikéddtt. Eichengreen, B. (1999). Ezek az arényok az elmult tiz évben csak némileg
valtoztak a lebegtetdk javéra, (Leaven Valencia 2008). A gyakran kialakulo reélfelértékel6dés dsszefiiggéseirdl lasd: Darvas
(2003).
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tOkearamlasok szaméra. A nemzetkozi tbkeforgalom el6tt allé akadalyok fokozatos és jelentds mervii

felszabaditasanak torténelmi perspektivajardl adnak képet a. 2.2 és a 3.2 szamu abrak.

2.2. dbra: A nemzetkozi pénzforgalom liberalizacioja a fejlett ipari orszagokban (OECD), 1966-
2008
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5.0.5. dbra « A nemzetkdzi pénzforgalom liberalizacidja a fejlett ipari orszdgokban (OECD),
1966-2008
Forrds: a kutatasok nyoman a szerzd sajit munkdja

Forras: a kutatdsok nvoman a séesziat munkal

A fejlett ipari orszagokban mar 1973-at kdvetéen igen jelentés pénzlgyi liberalizacios folyamat indult
be, amely felszabaditotta a tékemérleg-tranzakcidkat megkoté szabalyozasi béklydkat, tovabba enyhitette
az exportletéti rendszert. Ezek a 1épések mar 1990-es évek kdzepére nagymértékben szabadda tették a
nemzetkdzi pénzforgalmat (2. abra). Az emlitett Iépések nagysagrenddel lenditettek a nemzetkdzi
tOkearamlas forgalman, kilonésen az OECD-orszagokon belili pénziigyi csatornakban aramlé

pénzmozgasok néttek meg.

A liberalizaciés folyamat a 2000-es évek kozepéig tovabb melyllt, és a pénzlgyi modemizélas a
legtobb esetben a pénzlgyi nyitas fokozasaval volt egyenértéki. E folyamat elérte a vilaggazdasag més
régidit egyarant, igy a fejlédd és a feltdrekvd gazdasagok tobbségét csakigy, mint az Nemzetkdzi

Valutaalap altal atmenetinek cimkézett FAK-orszagokat.

A liberalizacié, vagy inkabb a pénziigyi globalizacio 1973-2005 kozotti alakuldsanak dinamikajat
mutatja az alabbi 3. abra, amely egy Un. liberalizaciés index” alapjan (tartalmardl lasd: az abra alatti

jegyzetet!) veti ssze a pénzlgyi piacainak a felszabaditast leird tendencidkat a vildggazdasag fébb

44



régidiban. Az abra Uzenete meglehetGsen egyértelm(i: a vilaggazdasag a vizsgalt harom évtizedben igen
jelentds altalanos pénzligyi liberalizaciot élt meg. Ez a nagyfoku piacositas, amely az allami ellenérzések

lebontasat éppugy jelentette, mint a kuilfoldi tbkearamlasok felé vald nyitast.

2.3. abra: Pénziigyi liberalizacié a vilaggazdasag fobb régidiban, 1973-2005*
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5.0.6. dbra « Pénziigyi liberalizacid a viliggazdasag fdobb régidiban, 1973-2005

Forrds: Lasven—Valencia {Z2008): 27 p.

Megregvads: A hivatkorott IMEPF-mihelyvtanulmany hat orszagosoportot kilonbortetett meg: fejlett orsragok,
feltdrekwd orszdagok és DK - Arsia, Latin- Amerika és a Karib-térség, Sahara alatti afrikai térség, dtmeneti gaz-
dasdgok és Korep-Kelet-Eszak-Afrika. A liberalizaciot 7 kategoriaban merntek — igy a hitelkontroll kiterjedt-
sége, a kamatlibkontroll, a belepesi korlatok, a banki szabalyozds, a privatizacio, a tSkemérleg nyitottsaga,
az értékpapirpiacok szabadsiga — egy 0-t6] 3-ig terjedsd skildn. Ennek alapjian a liberalizdltsag mértékében
amért maximum 21 (7 =3 = 21} lehetett. Az egyes kategoridkban 2671 db meghgyelést végeztek. tehat a min-
ta kellden nagy volt. A viliggpardasag minden. a nemzetkizi tikeforgalomban aktivan résztvevd térségében
erdteljes liberalirdacic zajlott le az 19732005 iddszakban. A teljes, a 104 orszdgot feltleld minta dtlaga (dbran:
kozépen nyillal jelolve) 2005 -re elérte a 1 7-et, vagyis dtlaposan a 17/7 = 2, 4-et, ami egyertelmien pénzigyi-
leg .liberdlismak™ mindsiil a 0-3-ig terjedd skdlan. Eren adatbdaris, legalibbis a 03 kozeé vala besorolisokat
illetden, ngyan tartalmaz (némi erdltetést) torzitast. 4am még mindig ez elérhetd egvik legiobb kellden atfogas,
kvantitativ es kvalitativ mutatokat egyarant figyelembe vevd felmeéres,

Forras: Laeven-Valencia (2008): 27 p.

» Jelmagyarazat: a hivatkozott IMF-m(ihelytanulmany hat orszagcsoportot kiildnboztetett meg:
« fejlett orszagok, feltérekvd orszagok és DK-Azsia, Latin-Amerika és a Karib-térség, Sahara
alatti afrikai térség, atmeneti gazdasagok és Kozép-Kelet-Eszak-Afrika. A liberalizaciot 7
kategdriaban mérték (egy 0-3-ig terjedd skalan) - igy a hitelkontroll kiterjedtsége, a
kamatlabkontroll, a belépési korlatok, a banki szabalyozas, a privatizacié, a tékemérleg
nyitottsaga, az értékpapirpiacok szabadsaga-. Ennek alapjan a liberalizaltsag mértékében a
mért maximum 21 (7x3= 21) lehettet. Az egyes kategdriakban 2671 db megfigyelést
végeztek, tehat a minta kellden nagy volt. Amint az abrabdl jol elétlnik, a vildggazdasag
minden, a nemzetk6zi tékeforgalomban aktivan résztvevo térségében erbteljes liberalizacid
zajlott le az 1973-2005 idészakban. A teljes, a 104 orszagot feldlelé minta atlaga (abran:
kozépen nyillal jelolve) 2005-re elérte a 17-et, vagyis atlagosan a 17/7 = 2, 4-et, ami
egyértelmlen pénziigyileg ,liberalisnak” mindsul a 0-3-ig terjedd skalan. Ezen adatbazis,
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legalabbis a 0-3 kozé valo besorolasokat illetden, ugyan tartalmaz (némi erdltetést) torzitast,
am még mindig ez elérhetd egyik legjobb kelléen atfog, kvantitativ és kvalitativ mutatdkat

egyarant figyelembe vevé felmérés.

Maga a liberalizacio szamos pozitivumot eredményezett, de azonnal napvilagra hozott addig nem latott
gazdasagpolitikai és alkalmazkodasi konfliktusokat. A tovabbiakban ezen uj tipusu dilemmak megértésenek

elméleti alapjairdl lesz szo.

A globélis pénzlgyi folyamatok okozta nemzeti gazdasagpolitikai problémak megértésének ma is egyik
legjobb és a valdsagot a fejlett ipari allamok vonatkozésaban leginkabb kdzelitd, elméleti attorést hozo
kerete a Fleming-Mundell modell (tovabbiakban F-M modell). Az amerikai és kanadai kdzgazdaszok
nevéhez fliz6d6 modellnek a rugalmas valutaarfolyamokat és szabad t6kemozgast feltételez0 valtozatat
tekintjik alapesetnek. Azt kérdezzik: mit Uzen e modell a belfoldi és kulpiaci kiigazitasi lepések

konfliktusardl.?

A kovetkez6 alaphelyzetbdl ajanlott kiindulni: a nemzetkozi t6kearamlast lényegében a hazai és a
belfdldi redlkamatok kozotti kilonbség mozgatja; a valutak arfolyamait pedig a piac alakitja. Egy ilyen
elméleti keretben a belféldi pénziigyi hatésagok altal folytatott pénzlgyi politikak monetaris és fiskalis
eszkoztara csak korlatozott hatékonysaggal mlkodhet. Ha a kozponti bank jovoltdbdl a belfdldi
realkamatszint emelkedik, az ndveli a tékebearamlast, és gatolja a belfdldi megatakaritds kiaramlasat,
egyben javita a fizetési mérleget. Az FM-modell elméleti konstrukcidjaban —de a valésagban is- egy

teljesen liberalizalt koryezetben két fejleménnyel lehet szamolni.

1. Lebegb vagy rugalmas arfolyamokat feltételezve a monetéris politka lépéseinek
bizonytalansaga —azok végs6 eredmeényeét illetéen- novekszik.

2. A pénzigyi korményzatok ugyan korlatozottan, de mégis képesek a monetéris és a fiskalis
szabalyozas eszkozeit felnasznalni a belsd és a kilsé egyensuly megteremtése érdekében anélkil,
hogy egyuttal az arfolyamot is erbsen és kdzvetlenll befolyasolni igyekeznének.

A fentiek altalanos megéllapitdsok, amelyhez kapcsolédoan elméleti és gyakorlati komplikaciok,

kivételes helyzetek is szép szammal adédnak. Ezeket itt nem részletezzik.1

17 Az eredeti elméleti konstrukciot két, a szerzék altal kilon irt dolgozatban taldlhaték meg. Fleming (1971) és Mundell
(1968).)
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Kovetkezzenek ezek utan a részletek és az F-M modell belsd logikaja!

Kiindul6 feltételezés, hogy egy olyan orszagot tekintendd a modellben alapesetnek, amely orszag
kellden kicsi ahhoz, hogy a sajat pénzfolyamatai jelentésen ne befolyasoljak mas orszagok ar- és
jovedelemviszonyait, kamatszintjeit. A modellben a belsd arszinvonal adott és kotott; a pénzkinalatot a
kdzponti bank ellendrzi, a kamatok szintjét 6 allapitja meg. Tovabba a belfoldi és a kulfoldi kotvények egy
belfdldi befektetd szemszogébdl nem tokéletes helyettesitdi egymasnak (,imperfect substitutes” - nem teljes
mértéki helyettesités), tehat a kamatkUlonbség valtozasa esetén a befektetbknek csak egy része megy at
egyik hazai kotvénybll egy masik kulfoldi kotvenybe. Ezért a magasabb realhozamu kotveny iranti
keresletnovekedés nem valtja ki a meglévé hozadéki kilonbség eltlinését. A kdzponti bank nyiltpiaci
miveletekkel (NPM) tudja befolyasolni a kamatok szintjét. Vétellel novelheti a pénzmennyiséget, és
csOkkentheti a kint [évé kotvényallomanyt; eladassal pedig csokkentheti a pénzmennyiséget, és ndvelheti a
hazai kotvények hozadékat. Az FM-modellben egy allandé kamatkilonbség allandd tékearamlast
eredményez. Feltételezés, hogy a belfdldi kozponti bank megemeli a kamatlabakat: miutan az arszinvonal
kotott, ezért ez mindig realhozam-emelkedést jelent. Ezt kovetéen a kilfoldiek kereslete a belf6ldi
kotvények irant megemelkedik, és amig a kilonbség fennall, a kilfdldiek ndvelik a sajat portfoliojukban

meglévo belfoldi kotvények allomanyat. Ez az alapeset. Ezt illusztralja a 4. abra.

2.4. abra: Kamatlabak és tokebearamlas az FM-modellben

TOKEKIARAMLAS

TOKEKIARAMLAS

Redlkamat

5.0.7. dbra « Kamatlabak és tékebearamlas az FM-modellben
Forrds: a kutatdsok nyoman a szerzd sajat munkdja

Az altalanos feltevésektdl eltérd specialis helyzetek részletes és kortiltekinté targyalasat adjak, Kenen (1989), Erdés (1998),
Krugman-Obstfeld(2003). A hirekre adott piaci reakcidk és varakozasok alapjan - Iényegében valdszinliségi elveken nyugvo
legmodernebb sztochasztikus és dinamikus, de a kamatkildnbségen illetve vérakozasokon nyugvo deviza és kdtvénypiaci
modellezést targyalja Medvegyev - Szaz (2010).
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Forras: a kutatasok nyoman a szerz4 sajat munkaja

A KK egyenes mutatja az 0sszeflggést a hazai és a kulfoldi kamatlabak szintjei és a tékearamlas
vonatkozasaban. A fliggbleges tengelyen a belfoldi és kulfoldi kamatszintek, a vizszintes tengelyen pedig a

tOke be- és kiaramlas mértéke a vizsgalt valtozo.

Ha a kilfoldi kamatlab Or", akkor a belfoldi kamatszintek Ory és Orz fliggvényében lehet sz6 0Kj
tokebearamlasrol, 0K, kiaramlasrol. A KK egyenes meredeksége a hazai és a kulfoldi kdtvények kozotti
helyettesithetéség mértékétdl fligg. Ha a helyettesités majdnem teljes, akkor a KK egyenes a vizszinteshez
kdzeli. Tokéletes helyettesithetdséget feltételezve azonban a kdzponti bank elvesztené ellenérzését a
kamatszintek kontrollja felett. Minél nagyobb a helyettesités foka, annal nagyobb mértékl kdzponti banki
beavatkozas szukséges a meglévd kamatdifferencianak és ez altal a tbkebearamlasnak a fenntartasahoz.
A helyettesites mértéke a befektetdk kockazatvallalasi hajlamatol fugg. Az FM-modelinek azt a
feltételezését, miszerint a tékearamlas folyamatos, sok kritika érte. Mégis, rovidtava elemzés céljara és a
belfoldi pénzlgyi szabalyozas, valamint a globalis szabalyozas korlatainak és lehet0ségeinek a

megvilagitasara kitlinéen alkalmas!

2.3. T6kearamlas és arfolyam-rugalmassag

Hogyan befolyasoljak a tékearamlasok az arfolyamokat? A rovid valasz: minél érzékenyebb a tékearamlas
a kamatkulonbségekre, annal érzékenyebben reagalnak az arfolyamok is. A valtozasok logikajanak

modellezése az 5. abran talalhato!
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2.5. dbra: Rugalmas arfolyamok hatasa a pénz és arupiacokra, intenziv tékearamlas esetén
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Forras: Kenen(1989) alapjan

A flgglleges tengelyen a realkamatiéb-alakulas (alakitas), a vizszintes tengelyen a hazai valuta
arfolyama a valtozd, a nagyobb ,,R” leértékelddést jeldl. Az FiFi egyenes negativ meredekségi, mert azon
pontok mértani helye, amelyek a kilsé pénzigyi folyomérleg-egyensulyt biztositjak a valutaarfolyam és a
kamatok fuggvenyében. Az YiY; egyenes viszont azon pontok mértani helye, amelyek a belsé pénz- és
arupiacok egyensulyat jelentik adott kamatszint mellett. Ez az egyenes ellenben pozitiv meredekségu, mert
a hazai valuta leértékel6désénél (R nd) a belfoldi fogyasztas a keresletét a hazai termékek iranyaba tolja el

-ezt az eltolddast csak kamatemeléssel lehet kompenzalni, legalabbis valtozatlan fiskalis feltételek mellett-.

Egy alacsonyabb kamatszint, r1, ezért kétféle hatassal lehet a fizetési mérlegre.

Rontja a folyo fizetési mérleget (FFM), mert ndveli a belsé felnalmozast és az importot; rontja
a tbkemérleget, mert a belfoldi befektetok a kulfoldi kotvények felé fordulnak. Ezért az FiF; egyenes
meredekségét a fenti két okbol kifolyolag két tényez0 hatérozza meg, amelyek nem érintik az YiY;
egyenest. Ezek az importhajlandésag hatérratéja és a tékearamlés kamatérzékenysége. Ezen két
tenyezd barmelyikének emelkedése csokkenti az FiF; meredekségét. Ha a belfoldi és a kulfoldi
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kotvények tokéletesen helyettesithetok -amely igen ritka elméleti eset-, akkor az FiF; horizontélis és a
kamatkulonbség 0, azaz a belfdldi és a klfoldi kamatszint azonos.

Rugalmas arfolyamokat feltételezve a valutapiac automatikusan &tall a sajat, (U
egyensuUlyara a jelenben - amelyet a hataridés arfolyamok egyarant azonnal kifejeznek a meglévé
idétavokban. Az 0j valutapiaci egyensuly, igy végil is a meglévé kilsé folyd fizetési poziciot is
megvaltoztatja: a leértékelés rovidtavon rontja e poziciét, hosszabb tavon javithatja, de torténelmi
tapasztalat alapjan a kis és kdzepes nyitott gazdasagok estében inkabb rontja. Ekkor pedig a
megbomlott belsd aru- és pénzpiaci egyensulyt a monetaris politika kell, hogy visszaéllitsa az altala

helyesnek velt egyensulyba.

De érdemes meggondolni, hogyha a valutadrfolyamok viszonylatdban az FiF; joval érzékenyebb,
laposabb az YiYi-nél -azaz joval nagyobb, az egyenes mentén vald elmozdulassal valaszol pl. a
leértékelddésre; bar ellenkez iranyban, mert az arfolyamvaltozassal ellentétes iranyban mozog, hiszen
negativ meredekségU-, akkor fokozottabb dvatossag indokolt a kdzponti bank barmilyen 1épésénél. Ha
ugyanis a kdzpont bank nem veszi figyelembe a sajat monetaris politikdja altal gerjesztett, de a klfoldi
befektetok szemében kialakuld és kezdeményezett arfolyamvaltozasokat, abban az esetben akar
robbanasszer(, nem kivant arfolyamvaltozasoknak és jovedelemingadozasoknak teheti ki a gazdasagot. A
dilemma tehat a kulfoldi és a belfdldi partnerek jelenben kialakitott, de jovébeli folyamatokat értékeld
varakozasai kozotti egyensulyozasban van. Magyarorszagon is ez okozta, amint azt késébb latni fogjuk, a

f6 bonyodalmat.

Ennek belatasara érdemes atgondolni az alabbiakat!

Egy pozitiv, azaz erésen fellendild konjunktura esetén: varhatd egy jelentds névekedés a belfoldi
munkaerdinputban is, amely a belsd egyensulyi jovedelmet er6sen jobbra felfelé kényszeriti. Ennek
eredményeként az Y; Y; egyenes jobbra tolodik el (YiYi). Ekkor tovabbi I0kés hidnyaban az 6sszkeresletet
(foglakoztatast) méar csak kamatcsokkentéssel lehet tovabb ndvelni. Ha a kamatcsokkenés nyoman 0re-bdl
0r1lesz, akkor az igy kialakulé gyenglé realarfolyam —import dragulds nyoman- azonnali inflacidés nyomast
gerjeszt az 5. dbran: a P’ pont helyzete, amely, az YiY; alatt van. Ezért viszont a monetéris politikanak
ekkor mér ellentétes iranyba kellene Iépnie, azaz szilkitenie kellene, magasabb kamatlab szikségeltetne.
Ez pedig oly mddon lehetséges, hogy 0rs-bdl Or2 lesz, és a valuta felértékel6dik, Re-re erésodik. Ez egy Uj,
az adott helyzetben ,szokatlanul erés valutaarfolyamnak felel meg. Az elindult inflaciés nyomas folytan a
kdzponti bank ugyanis mddositani kényszeril, és konkrét kamat-lépései a P, P', P lesznek, s igy tovabb. A
lényeg, hogy a gazdasag nem kdzeledik a P* ponthoz, ahol az eredetileg elmozdult Y;'Y; talalkozik a

mozdulatlanul maradt FiFi—vel, hanem ellenkezéleg, attél tdvolodik. Ez a kiilsé varakozasok és a belsd piac
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igényei kozti egyensulyozas a pénzugyi rendszerben immanens instabilitast okoz. Mindazonaltal ez a
bizonytalansag nem jelenti azt, hogy a rugalmas arfolyam nem hasznalhaté gyakorlati arfolyamrendszer,
hanem csak azt, hogy a kozponti bank nem kdvethet kizarélag csak belfdldi egyensulyi célokat.
Mindenképpen tekintettel kell tehat lenni a valutadrfolyamokra is. Ellenkezd esetben ugyanis éppen a
megbolydult valutaarfolyam okozhat sulyos belfoldi egyensulytalansagokat. Ez a valutaarfolyam felett
egyarant 6rkddd, de annak alakulasaba eredendéen nem, azaz valamilyen publikussa is tett célarfolyamot
kdvetd politika tagadasa, tehat az arfolyam-alakulasba be nem avatkozo kdzponti banki politika tdmogatasa

az FM-modellnek talan a legfontosabb mondanival6ja, amely mind a mai napig érvényes.

Jogosnak tlinik azonban felvetddd keérdés: ,miért nem lehet kizarolag fiskalis eszkdzoket hasznélni a
belsd egyensuly tartdsara?”. Az ehhez kapcsolodd részletek és bonyodalmak attekintése nélkil
elmondhatd, hogy intenziv nemzetkdzi tokearamlas és rugalmas arfolyamok esetén a fiskalis politika, mint
hatékony szabalyoz6 eszk0z szintén kérdéses,- elvileg- kivéve, ha azonos valutazonaba (pl. eur6-zona)

tartozd orszagokrol van sz06.'8 De a gyakorlat ott is problematikus.

Altalanos érvény(i konkluzioként lehet rogziteni az FM-modell logikajat: rugalmas valutaarfolyamokat
feltételezve a tokemobilitas intenzitasanak fliggvényében né a monetaris politika jelentésége, és csokken a
fiskalis eszkozok hatékonysaga. Teljes vagy tokéletes tékemobilitast feltételezve a fiskalis konjunkturélis
hatas ereje teljesen eltlink. A nemzetkozi pénzigyi rendszer résztvevsi (nemzeti allamok) a fiskalis
eszkoztarban és altalaban a koltségvetési mechanizmusokban meglévé gazdasagpolitikai jatéktér
elvesztését latjak veszélyeztetve, mert ebben a jovOre nézve egyre inkabb nemzeti szuverenitasuk

feladasat latjak.

18 Részletesen lasd: Kenen, P. B. (1989): 314-317. oldal vagy Krugman-Obstfeld (2003): 339-377.oldal.
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2.4. Nemzeti alkalmazkodas - ,,a lehetetlen szentharomsag”

A F-M modellben is megjelend egyensulyi logika eléggé konyortelen: a globélis pénzpiacokhoz
harmonikusan illeszkedni kivano gazdasagpolitika, illetve a pénziigypolitka nemzeti feleléseinek harom
olyan célra kell egyszerre figyelnitik, amelyek szimultan vald kezelése kifejezetten nehéz, szinte lehetetlen.

E harom cél a kovetkezd.

1. Minden nemzeti kormanyzat szuverén nemzeti pénzpolitikat (&rszinvonal- és
konjunktdravédelmet) kivan.

2. Minden nemzeti kormany szabalyozott és még idében lefojthato, illetve vészhelyzetben
sajat keze altal kell§ eréllyel helyreallithato stabil belfdldi pénzlgyi piacokat szeretne.

3. Minden nemzeti kormanyzat szeretné kihasznalni a nemzetkozi tokepiacok integracioja altal
kinalt forrasszerzési, kinelyezési, illetve az ezekkel kapcsolatos hatékonysag és arbeli javulast.

E harom cél egyenl6 sullyal valo egyideju érvényre juttatdsa azonban egyszerlien nem lehetséges.
Ezért ezt a dilemmat az Un. ,Jehetetlen szentharomsag™nak nevezték el a szakirodalomban, mert

barmely kettd a harmadik cél ellen dolgozik.'®

A probléma tehat abban all, hogy a ,lehetetlen szenthdromsag™bél barmely két cél kiemelése és
egyértelm( szolgalata csak a harmadik cél rovasara teljestilhet! Ha példaul egy kormany a nemzeti
pénz- és tékepiacokat kelléen, de kizérblag sajat érdekei szerint kivanja szabalyozni a Kkulfoldi
forrasbevonast (dsztonzi /diszkriminalja), annak nyilvdn a nemzetkozi tékepiacokra vald fokozottabb
vagy éppen megfeleld integraltsdg latia a karat. A hazai ,fliggetlen” szabalyozasért fizetendd ar a
globélis pénzpiacokbol huzhatd elényokrél vald lemondas az ott megvehetd olcsobb vagy csak ott

meglévo forras kizarasa. Ezt a luxust csak kevés kormany engedheti meg maganak.

Vagy ha a nemzeti monetaris politika autoném kivan maradni, am egyben a fokozott nemzetkozi
tékepiaci integracié céljait probéalja szolgalni, akkor - tetszik/nem tetszik- fel kell adni a bels6é piac
esetleg szigoru vagy éppen laza, de mindenképpen nemzetileg sajatos, regulaciés szabalyozdit,

elvarasait, mert a nemzetkozi tokearamlas felszabaditasa éppen ezt igényli.

Végul, ha egy nemzeti dontés a globalis bank-Uzemet elfogadja és a nemzetkézi integraciot
valasztja a belfoldi pénzlgyi szabalyozas normdjaul is, akkor a tamogatott harmas célok kozil

19 Talaléan igy nevezte el e dilemmat Lerry Summers, az USA egykori pénziigyminisztere, The Economist, (1999. januar 30.)
Larry Summers jelenleg a Harvard Egyetem professzora.
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értelemszer(ien fel kell adni a belfldi piac autonom befolyasolast, mint egyfajta szuverenitast, és ezzel
javarészben el kell fogadni a nemzetkdzi pénzpiaci szabalyozasi elveket és szabalyokat. Magyarorszag
esetében is ez, vagyis az ellentétes belfdldi és a kulfoldi célok kozotti ellentét okozta a sulyos pénzigyi

bonyodalmak javarészét. Errél azonban késébb, a tanulmany lIl. részében szdlunk.

2.5. Globalis pénzugyi szabalyozas?

A pénziigyi globalizacioval jard kellemtelen, negativ sokkszer( jelenségek nem ma kezdédtek.
Laeven-Valencia (2008) egy nagylélegzetli empirikus munkaban osszegezték, és rendszerbe foglaltak
az 1970-2007 kozott eléforduld minden egyes, alapvetéen banki eredetli am rendszerszintiivé valo
valsagtipust. A valutaris valsdgok mar az 1980-as években (mai szemmel is) komoly problémat
jelentettek. Noha a bankvalsagok tobbsége az 1990-es évek elején fordult el6, addig az
addssagvalsagok csucsa az 1980-as évek elejére datalhatd. Az emlitett IMF-miihelytanulmany, Laeven-
Valencia (2008), eredményei tobb mint figyelemre méltoak: a vizsgalt 1970-2007 idészakban kialakult
42 bankvalsagot 55 szézalékaban kovette egy valutaris valsag is; a szuverén addssagvalsagok szama
relative joval kisebb volt; a bankvalsagok tobb mint felénél szamolni lehetett egy ikervalsaggal is
(valuta- és bankvalsaggal). De az esetek kozel 11 szazalékanal(!) a harmas valsag (tehat valuta-, bank-
és szuverén adoéssagkrizis) egy idében jellemzd volt.20 Mind a nagyobb pénziigyi valsaggyakorisag,
mind a nemzetkdzi fertézésveszély (,contaigon”) egyre surgetébbé teszik egy olyan megreformalt,
nemzetkozi pénzlgyi rendszer kialakitasat, amely gyakorlatilag uj alapokra helyezné, ,modernizéinéd” a

Bretton Woods-i rendszert. 2

20 Nem meglepd modon a bankvalsagok kialakulasaban a rossz makrogazdasagi kémyezet volt az eléfeltétel: a fizetési
mérleghiany, valamint az inflacié névekedése volt a kivaltd ok. Az 1998-as orosz, a 2001-es argentin valsag esetében
azonban a folyo koltségvetési egyensulytalansagok valtottak ki a negativ folyamatokat; a tavol-keleti valsagok esetében mar
sokkal inkabb a bankrendszer hitelsz(iré mechanizmusai mondtak cs6dot, és gazdasagszerkezeti problémak torlodtak fel. A
telies mintdban az esetek tulnyomd tébbségében (kdzel haromnegyedénél) a nem tejesitd hitelek aranyanak
megndvekedése volt a kivaltd ok, tébbek kdzétt a chilei valsag esetében is. A valsagok kivaltd okainak kézel 30-30%-anél
fordulhatott el6 az &llami tulajdonu bankok jelenléte (banki eszkdzok allami tulajdonlasa), illetve a hitelek tulzott mérvii
megndvekedése. Szamos esetben az allami tulajdonlas sebezhetdséghez vezethetett, hiszen az allami tulajdonu bank volt
az Uj kotelezettségek f6 kibocsatdja, és a valsag tarthatatianna valhat. De a bankvalsagok kialakulasanak 62%-aban a
bankok alapvetéen a betétesek bizalomvesztése, a betétesi ronamok aldozataiva valtak. Ezek a klasszikus bankpanik
valtozatok.

21 2010-re a korabbi elképzelések mar csak nyomaikban voltak jelen. A 2010 juniusaban Busanban, Dél-Koreaban
tartott pénziigyminiszteri csicsértekezleten a G-20 pénzlgyi vezetéi megallapodtak, hogy a nemzeti bankrendszereket kell
megerdsiteni, mindenekel6tt a bankok szavatold tékéjét emelni és a t6ke-megfelelési mutatdkat javitani. Tovabba
Eurdpéaban Iétre kell hozni egy, a Luxemburgi maganjog alapjan bejegyzett, de a 16 eurd-zdna korménya altal birtokolt
pénziigyi alapot, amelyet a szuverén addssagot halmozd eurdpai kormanyok és bankjaik vehetnek igénybe specidlis, a
piacinal némileg enyhébb feltételekkel. A kdnyvelés az EU szamlaihoz kapcsolddna. Ez tehat egy eurdpai megoldas,
semmiképpen sem globalis.
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A tokéletlen piacok, az informaciés probléma, a nemzetkozi viszonylatban kifejezetten bonyolultta
valé moralis kockazatok azonban hamar megmutatték a liberalizmus ,arat’, kilonésen a széls6séges
helyzetekben. Ennek a kiismerhetetlen kockazati jellegzetességekkel bird tobb évtizedes pénziigyi
globalizaciés trendnek mutatta meg a tehetetlenségi erejét a 2008-2009 valsag. A kérdés, hogy vajon a
vilag pénzligyi globalizacio jovoltabdl kockazatosabba valt-e, nagyon relevans és azonnali valaszokat
stirget. Erre adott egyértelmii igennek megfelelé elméletileg kifejezetten igényesen kidolgozott valaszt
Rajan, G. Raguram (2005)22, aki ebben a valsag utan hirtelen nagyon sokszor hivatkozott munkajaban
elészor mutatta ki még joval az omindzus 2008 6szi események és a Lehman Brothers csédje elétt,
hogy a nemzetkdzi pénzigyi rendszer, tOke- és pénzpiacok olyan Uj kockézatokat termeltek Kki,
amelyeket senki nem latott, nem tudott felmémi, de attol még léteztek. Az érvelésének lényege, hogy
ugyan a pénzlgyi liberalizacié igen komoly elényoket hozott, alacsonyabb kamatu hitelfelvételi
lehetéségeket a vilag minden tajan, amely a megnyujtott konjunkturaban, a megnétt globalis

fogyasztasban testesllt meg, ellenben Uj tipusu kockazatot teremtett.

Am  koordinaciés problémak, torz iranyba mutaté Osztonzési formak, killdnféle, alapvetden
informacidtorzuldsi eredetli portfoliokezelési nehézségek - a mikro-Gkondmiabol joI ismert
ugyndk/megbizoja (principal/agent), a morélis kockazat (moral hazard) és a torz kivalasztodasi (adverse
selection) effektusok- mind jelen voltak. Ennél komolyabb bonyodalmat okozott, hogy a nemzeti
hatarokon atnyulé kockazatkezelési és -teritési problémak sokasaga egyuttesen egy igen nagy, un. ,tail
end” vagy széls6séges helyzetben kialakuldé alacsony valoszinliségli kockazatokat kumulalt a
nemzetk6zi pénzlgyi rendszerben. Ezen farokvég vagy tail end” esemény bekOvetkezésének a
val6szinlisége ugyan kicsiny volt, de pozitiv, és legalabb a probléma létezését, mint a rendszerkockazat
Uj elemeit, szdmba kellet volna venni23. A kialakult valsagot ugyan ezen érvelés alapjan el6relatni nem
lehetett, de a valsag mélységének és a bekovetkez6 gyors pénzlgyi lefagyasnak, valamint a bankkozi
hitelpiacon létrejott ,bizalmatlansagi ragaly” globélis erjedésének hamarabb elejét lehetett volna venni.
Magét a pénzigyi liberalizacio jelentésegét, annak alapvetden pozitiv attributumait ez az érvelés nem
kérdbjelezi meg, inkabb ravilagit a globalis kockazatok Iétezésének és ezéltal folyamatos kezelésiknek

a szlikségességére.

Az allam és a szabalyoz6 hatdsagok kiszamithatatlanul viselkedtek a vilag legfejlettebb pénzpiacan
(USA-ban) is, és ez egyben globélis bizalomvesztéshez vezetett a bankrendszerekben.2 De nem

rejthetd véka ala az sem, hogy vannak a tékeliberalizaciét szkeptikusan fogadé véleményeket erdsitd

22 Rajan (2005).
23 Rajan (2005): 47-48. oldal.
24 Err6l részletesen lasd: Magas (2009): 1. és II. részek. Csaba (2009)
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statisztikak is, amelyek szintén gondolkoddba ejtik a fliggetlen megfigyelét.25 Taldn nem érdektelen
elmondani azt sem, hogy kifejezetten zart, verifikilhaté logikai kapcsolatot nem lehet talaini a
tékemobilitas és a gazdasagi ndvekedés kdzott. S6t, empirikus tanulmanyok, mindenekelétt Dani Rodrik
(Harvard Egyetem) kutatasai szerint nem talalhaté egyértelmlien mérhetd osszefliggés (erds, kelléen

szignifikans korrelacio) a két tényezd kdzott.26

Az ezredfordul6t kovetben és kulonosen a 2008-as vildggazdasagi valsag utani globélis gazdasagi
folyamatokban speciélis eseteket képviselnek a nemzetkozi szakzsargonban csak feltorekvé”
piacoknak (,emerging markets”) titulalt gazdasagok, amelyeknek - fiatal és a kapitalizacioban kicsi-
részvény- és kotvénypiacai kulonosen sérulékenyek lehetnek nagyobb nemzetkdzi valsagok idején.
Feltétlenul latni kell, hogy a ,feltorekvd” jelzbs besorolas egészen mas fejlettségli, népességi és
termelési potenciju orszagokat vesz egy csoportba pusztan azon az alapon, hogy ezekben az
orszagokban érdemesnek latszott nagyobb aranyu portfolio és esetleg kulfoldi kozvetlen befektetéseket
is alkalmazni, mert e részvény- és kotvénypiacok ndvekedési potencialja az 1990-es évtizedben, majd

ebben az évezredben is egészen 2010-ig joval nagyobb volt a vilaggazdasag atlaganal.2’

Ennek az orszag-csoportnak a legfontosabb kdz0s gyenge pontja — talan Kinat és Hongkongot
kivéve - az, hogy pénzpiacaik mérete a globalis pénzpiaci mozgasok atlagforgalmahoz képest kicsi.
Amig ez a helyzet, a valutakockazatok is folyamatosan jelentdsnek tekinthetok, valamint semmiképpen
sem ideiglenesek. Néhany nagyobb globalis befektetési alap egyuttes fellépése alaposan kikezdheti e
piacok ellenalld képességét. Egy-egy nagyobb kulfoldi vasarlé vagy éppen elado konnyen kibillentheti a

stabil pénz- és tékepiaci artrendeket északi vagy déli iranyba?8,

% |lyen példaul az a sokat idézett adat, miszerint: amig a Bretton Woods-i rendszer idején (1945-1973) a fejlett ipari
orszagok gazdasagai évi atlagban nagyjabol 4 szazalékkal néttek, addig az 1974-1999-es id6szakban ennek még a fele sem
alakult ki, mint atlagos éves ndvekedési mérészam. Nem szabad figyelmen kivll hagyni, hogy az elmdlt hiisz év tobb mint
kilencven nagyon sulyos nemzetkédzi kdvetkezményekkel jard pénzigyi, banki valsagot ugyancsak produkalt. E valsagok
kapcsan keletkezett veszteségek mindegyike meghaladta a nagy gazdasagi valsag idején az amerikai bankrendszer altal
elszenvedett veszteség szintjét (GDP szintjében mérve).

2% Errél részletesen 1&sd: Rodrik, D. (1999). Bhagwati (2004)

27 A teljes ,feltorekvd” orszagcsoport a kdvetkezd orszagokat tartalmazza: Kina, Hongkong, India, Indonézia, Malajzia, Fiilop-
szigetek, Szingapur, Dél-Korea, Tajvan, Thaiféld, Argentina, Brazilia, Chile, Kolumbia, Mexiko, Venezuela, Egyiptom,
Gorogorszag, lzrael, Dél-Afrika, Torokorszag, Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag és Oroszorszag. A kérdésrdl
részletesen ir Pélosi- Németh (2008).

28 Errél részletesebben lasd: Magas (2009): 75-104. oldal és 203-222. oldal.
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2.6. Kiils6 sokkok, deviza-kitettség: a nehéz magyar eset

A tovabbiakban a kiils6é sokkok szerepét elemezziik, féként a magyar gazdasag tekintetében. Az
elméleti és alkalmazott munkék egyarant hangsulyozzak a tokebearamlas szerepét a kulsé gazdasag
talzott eladésodasaban (ahogy pl. Otker-Robe et al (2007), és Erdés (2010)). Ezért meg kell emlitentink,
hogy a Magyarorszagra iranyulo intenziv tbkebearamlas a 2000-es évek kozepén, az Eurdpai Unios
csatlakozassal kapcsolatos strukturélis reformokbdl és a makrogazdasagi stabilizaciobdl szarmazd
alacsonyabb kockéazati felarbdl taplalkozé jobb gazdasagi kilatasoknak volt kdszdnhetd.2® Késbébbiekben
azonban a bearamlo t6két inkabb az ipari allamok csokken6 kamatlabaival és a novekvo vilaggazdasagi
likviditdssal magyarazhatjuk.®0 Egy masik tényezd volt a privat szektor banki finanszirozasi igényének
gyors emelkedése, amelyet kulfoldi bankkozi forrasok fedeztek. Ezek a valtozasok nemcsak a
tOkebearamlas vonzasa szempontjabol voltak fontosak, mert egyéb fesziltségekhez vezettek. Ezek
kdzil is kiemelkedett a ,lehetetlen szentharmassag dilemmaja”; nyitva tartani a tékearamlasok el6tt a
kapukat ugy, hogy ne keletkezzen zavar bels6 és kiilsé gazdasagpolitikai célokat szimultan kévetése
kdzott: tehat pl. a privat szféra (lakossag + vallalatok) és a koltségvetés devizahitel-ellatdsaban,
tovabba a belsd piac ndvekedése, hiteligényes szektorok, féleg a lakasépitésben. A forint arfolyam-
rugalmasséaga - elvileg! - segithet feloldani a bels6 és kilsé gazdasagi célok kozott.

Am a gyakorlatban ez nagyon nehéz. Elméletben a nagyobb arfolyam-rugalmassag tényleg segithet
feloldani a feszlltséget a szertedgazé gazdasagpolitikai célok kozott, a felértékelbédésre bizva a
t6kebedramlas hatasainak elnyelését.3' De a valésagban az arfolyamok csak korlatozott kiigazit6
képességgel rendelkeznek, ez volt a tapasztalat a legtobb Kozép-Kelet Eurdpai allam szamara. A
valutaarfolyamok hosszan tartd volatilitdsa (2.6. abra), nem segitett a gazdasag stabilitdsaban.
Ellenkezéleg, az arfolyam-csatornan beérkez6 sokkok nem tudtak egy iranyba hatni, s6t felforgattak a
devizahitelezési piacot.

29 Otker-Robe, Inci, Zbigniew Polanski, Barry Topf, and David Vavra, (2007), p.6. )
30 International Monetary Fund, Global Financial Stability Report, Washington, D.C., 2005. Aprilis.
31 Otker-Robe et al., ‘Coping with Capital Inflows’, p. 3.

56



2.6. abra: Kozép-Kelet Eurépai orszagok valutamozgasai,
2008 eleje és 2010 harmadik negyedéve kozott (a valutaarfolyamok arvéltozasa az euréval

szemben, a valsag alatt a Kézép-Kelet Eurdpai orszagokban (HUF, CZK, PLN, RON), szazalékban)

e H S HLF

ELR/FLN ELR/CZK ——--m = EUH/RON

Forras: Thomson Reuters

Noha a vildggazdaséagi sokk jelentdsen befolyasolta a kamatfelarak és mas indikatorok volatilitasat
Magyarorszagon, a zlirzavar moégott meghuzdédd legfontosabb tényezék mégis inkadbb a nem kivant
belf6ldi banki és pénzigyi folyamatok voltak.32 Amikor a vélsag 2008 végén feler6sddott, a likviditas és
a tokeésitettség tulfeszitetté valt a banki szektorban és megrengette a magyar pénzpiacot. Ez a MNB
intervencidjahoz és a fiskalis hatosdg beavatkozasahoz vezetett, amely Ujabb lenduletet adott a
kamatlab volatilitasanak, amelynek negativ hatasait a koltségvetés is érezte. A recesszio ciklikus hatasa
nagyban hozzajarult a magyar fiskalis politika korabbi kiegyensulyozatlan utjanak folytatddasahoz.

A vélsagban a kulfoldi befektetOk hirtelen jott bizalomvesztése a magyar allampapirok irant (lasd 7.
abra) tovabb sulyosbitotta a nyomast a valuta arfolyaman. 2006 oktoberétdl 2008. juliusig tart6
felértékelddés ellenére, a forint meredeken zuhant 2008 augusztusatdl 2009 marciusaig: a nyolc
honapos idészak alatt a valutadrfolyam nomindlis leértékel6dése megkdzelitette a 30 %-ot, és kortlbeldl
19 % volt 2008. december és 2009. méarciusa kozott eltelt idészakban, ahogy az a 6. &bran is lathatd. A
magasabb arfolyam-volatilitas csak részben magyarazhato a feltorekvé allamok és a vilag tobbi része

kdzott tapasztalhato redlkamat kilonbségek valtozasaival és részben a kockazati prémiumban tortént

32 International Monetary Fund, Regional economic outlook: Europe, Washington, D.C., 2009. Oktéber.
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valtozasokkal, valamint a hasonléképpen hosszantarto fluktuaciéval. Mind a fiskalis, mind a monetéris
intézkedésekben bekdvetkezett hitelvesztés ndvelte a kockazatokat, amelyet j6l reprezentél a CDS piac

(kétvénykockazati swap Ugyletek piaca) is, ahogyan az 8. abraban is lathatd alabb.

2.7. abra: Kiilfoldiek altal birtokolt magyar allampapirok, 2006-2011

A kiilféldi befektetok magyar allampapir allomanya
es a portfolio atlagos hatralevo futamdeje
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2.8. abra: Szuverén addssagok felara néhany K6zép-Kelet Eurdpai orszagban (Magyarorszag,
Bulgaria, Romania, Horvatorszag), 2008-2010 (bazis pontokban)
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Miutan a nagyobb kockézatokat kedvelé befekteték bizalma tovatlint a valsag altal gerjesztett
pénzugyi mélységben, Magyarorszag is joval bizonytalanabb kornyezetben talalta magat a valsag utan
is.33 A szuverén kotvények kamatfelara megnétt, €s maguk a kamatok is sokkal volatilisabba valtak.
Ezzel kapcsolatban érdemes megjegyeznunk, hogy a magas kamatfelar és a magas kamat-volatilitas
gyakran egyszerre volt megfigyelhetd, globalisan is .34 A globalis tényezék és piaci likviditas fontos
szerepe ellenére a befektetok egyre inkabb differencialtak az orszagok kozott a fundamentumaik és a
gazdasagpolitikajuk megbizhatdsaga alapjan. A szuverén addssagba fektetdk, megvaltoztatva a valsag
utani befektetési hajlandésagukat, egyre inkabb tudataban lettek, és lesznek a szélsGséges
kockazatoknak és felszamoltdk a magas kockazati prémiumokkal terhelt pozicidikat (7. abra).%5 lly
mddon a globalis pénzlgyi sokkhatas kilengéseit is figyelembe véve, a kamatfelarak és az
orszagspecifikus sebezhetéségekkel kapcsolatos volatilitasok mértéke kivételesen nagy volt
hazénkban.

Magyarorszagon, a mély pénzigyi és gazdasagi integracionk miatt, a fejlett orszagokban

bekdvetkezett kibocsatas-csokkenés hamar Kiigazitdsokhoz és gazdasagi visszaeséshez vezetett.

33 International Monetary Fund, Regional economic outlook: Europe, Washington, D.C., 2009. Oktéber.

3 Fernandez-Villaverde, Jesus, Guerron-Quintana, Pablo A., Rubio-Ramirez, Juan, and Uribe, Martin, ‘Risk Matters: The
Real Effects of Volatility Shocks,” NBER Working Paper No. 14875, Cambridge, Massachusetts: National Bureau of
Economic Research, 2009.

3 Blanchard, Olivier J., ‘Current and Anticipated Deficits, Interest Rates and Economic Activity,” NBER Working Paper No
1265, Cambridge, Massachusetts: National Bureau of Economic Research, 2009
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Azonban Magyarorszag nagy nett6 kils0 addssaga miatt, a kiigazitds a magan és allami szektorban
gyorsabban ment végbe, mint mas Kdzép-Kelet Eurdpai orszagban. Ez a gyors kiigazitas képes volt
csokkenteni a kilsé finanszirozasi kdvetelményeket, ugyanakkor a fiskalis megszoritas erételjesen

hozzajarult a gazdasagi recesszié mélylléséhez.

Ha a kulfold irdnyaban lehetett egy mutatéja a hosszl ideje kibontakozd bizonytalansagnak a
magyar gazdasagi teljesitmény és az allami és a magan szféra teljesitménye koril, nos, akkor az —
aligha meglepetésre - a hektikusan mozgdé, varakozasokat magaba olvaszto, a forint és az eur6
arfolyama kozétti volatilitas-index volt. Ahogyan az megfigyelheté a Huf/Euro arfolyamban a 2.9. abran,
lefedve a valsag altal leginkabb sujtott hdnapokat 2009 és 2010 kdzétt, az éves volatilitds mértéke 10 %
korali érték kornyékén mozgott az idészak legnagyobb részében, az un. historikus kilengés (GARCH

index) pedig elérte a 20 % -ot.

2.9. abra: A forint-eurd arfolyam historikus volatilitasa, (heti, havi, éves, a piac altal észlelt
kockazatként bemutatva, szazalékban)
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A 2.9. abra magyarazatat azzal a megjegyzéssel inditjuk, hogy a Kozép-Kelet Europai feltorekvo

allamok, méar a globalis pénzlgyi valsag elbtt is bizonytalanabb kornyezetben miikddtek, mint az

eurozona allamai. A kinlati oldal és a kilsé kérnyezet is eleve historikusan volatilisabb voltak ebben a
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régioban. Ez betudhatd a rendszervéltozasokkal kapcsolatos lényeges strukturalis valtozasoknak, a
tervgazdasagbdl a piacgazdasagba torténd transzformécionak, valamint a vilagkereskedelemnek val6
erésebb kitettségnek, a pénzligyi aramldsok GDP-hez viszonyitott magasabb aranyanak és a
gazdaséagpolitikdk gyengébb transzmissziés mechanizmusanak.3® A kozép-kelet eurdpai orszagok
jelentds tOkebearamlast tapasztaltak a banki és vallalati szektorban, nagyobb folyéfizetési mérleg
hianyokkal miikddtek. Magyarorszagra is ez volt jellemz8, mar a valsag elétti idészakban is. A valsag a
legrosszabbkor jott.

Az erbteljes kulfoldi finanszirozas és az exportintenzitds dnmagaban nem tudtdk kompenzaini a

teliesitmény deficitet, és a ndvekedéslassulast.”

A kulsé finanszirozds nem 6nmagaban rossz vagy eltévesztett Ut a névekedésben. A nemzetkozi
tapasztalatok, precizen mért konometrikus eljarason alapuld tanulmanyok (pl. IMF (2007), (2010)) tobb
iranyba mutatnak a kilsé t6kebevonasnak gazdasagi novekedést elésegitd sikeresseg kritériumai
tekintetében. A kuls6 egyensuly tartdsa és a novekedés konvergencia nem magatol értetddden
haladnak egyutt, bar vannak eurdpai orszagok ahol ez sikerult. Magyarorszag pedig sajnos nem
kedvezé gazdasagtorténet tapasztalatokat halmozott fel, legalabb is, ami az elmult két és fél évtized
folyé fizetési mérleg gazdasagélenkitd hatasait illeti (err6l részletesen lasd: MNB (2010)). A sikeres
tOkebevonas leginkabb a pénzek hasznos felhasznalasban az intézményi részben allami eloszto
rendszerek megbizhatésagan mulik. A fiskalis fegyelem és a jol tervezett elosztérendszer bizonyosan

segit a tarthatd ndvekedési utak elérésében.

Ennél joval megfoghatébb a magyar bankrendszer stabilitdsat is veszélyeztetd allapotokrol is kell
szbljunk, jelestl a hosszu tavu hitelpiacon kialakult arfolyam- és devizahitel-csapdarél. A tovabbiakban

ez kovetkezik.

% International Monetary Fund, Regional economic outlook: Europe, Washington, D.C., 2009. Oktéber.

37 2007-ben Magyarorszag makrogazdasagi mutatdi rosszabbak voltak, mint a referenciaul szolgalé V-3 orszagok
(Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovakia) mutatdi, a magyar GDP ndvekedése joval a V-3 orszagok sulyozatlan atlaga alatt
volt (2 % alatt volt, sszehasonlitva Lengyelorszag és Csehorszag 6 % felett, mig Szlovakia 10 % felett teljesitett); az inflacié
7 % folott Magyarorszagon, mig 3 % alatt a V-3 orszagokban, a folyo fizetési mérleg hidny 7 % kéril volt Magyarorszéagon,
mig 5,3 % volt a V-3 orszagokban.
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2.7. A ,Lehetetlen Szentharomsag és a biinés magyar triumviratus ”

A globalis pénziigyi valsag magyarorszagi hatasanak és az adekvat gazdasagpolitikai és
kivanatos kdzponti banki Iépések megitélése messze nem volt egyértelmi. A vélemények széles skalan
szorodtak. Voltak akik, az elhibazott monetaris politikaban (Erdds (2010), és elhibazott devizatartalék
szintben (Suranyi (2010), volt aki az é&llam meggyengulésében, a piaci folyamatok tulzott
dominancidjaban (Csaba (2009) lattdk a legfébb okot. A pusztdn csak ideoldgiailag felfegyverzett,
valojaban fel-cimkézett politikailag erdsen tulhevitett véleményeket, amelyek rendre a baloldali liberalis
gazdaséagpolitika cs6djérdl beszéltek, am konkrét kozgazdasagi indokokat nem sorakoztattak fel, ezuttal
nem emlitem. A magyar helyzet megitélésében kiindulé pontomban az MNB sajat elemzései segitenek,
amelyeket Kiraly Julia, mint kutato, és nem min MNB hivatalban 1év0 alelnoke kommentalt is interpretalt
egyik Ujabb munkajaban, (Kiraly (2011). O is emlékezet, hogy a devizahitelezés gyors felfutasanak és a
forinthitelek kiszoritasanak értékelésében széleskorii szakmai vita alakult ki, a tipikus véleményekrdl j6
attekintést adnak: Suranyi (2010), Bihari-Valentiny (2010), Baldzs- Nagy (2010), Magas (2010).
Altalanos vélekedés volt megitélésekben, hogy a belféldi megtakaritasokat elszivé fiskalis alkoholizmus
(Kopits Gyorgy szohasznalata) mint kdzds elem, tartésan jelen volt. Ez ahhoz vezetett, hogy a teljes, ki
nem elégitett belfoldi hiteligényt, amely a GDP kozel 4 %-a volt 2007-ben, (tehat az allami + privat
szféra egyutt) mar csak kilfdldrél lehetett fedezni. A devizahitelek iranti igényben ugyanakkor a forras-
bévében lévé kulfoldi anyabankok tamogatasaval magyar bankok versenyhatranyba kertiltek az olcsébb
devizaforras kinalatban, sét a magyar piacon lakossagi piacfelosztas egyértelmiien mar a stabilitas
karara ment — érvelt pl. Kiraly J. (2011) 48. o). Jdl jellemezte a devizahitelek iranti csillapithatatlan
étvagyat, hogy 2010-ben a teljes lakossagi hitelallomany 70% a! mar devizaban volt denominalva. Ezen
alloméany kb. 10 ezer Mrd forintot, vagyis a GDP 38%-at tette ki. Nemzetkozi 0sszehasonlitasba is
magasnak mindsult csak a balti allamok menetek ennél is messzebbre.

Amit Kirdly J. blnds magyar triumviratusnak nevez, az nem mas mint a kdzismerten lesujto
adoéssag statisztikak: 2008-ban a lakossagi hitel allomany tobb mint 70%-at kitevé devizahitelek,
valamint a GDP 50 %-at kitevé nettd privat vallalati és szuverén deviza- addssagok. E harom
addssagelem egymastol elszakithatatlan volt - ahogy azt elemi szintli makrookondmia kurzusokban is
tanitjak - mert ha 0sszességében a maganszektor (vallalat+haztartasok) valamint az allam folyé-
finanszirozasi igényét jelentds mértékben a kilféld biztositja, nos, akkor biztosan nincs csodaszer az
kdzponti banki orvosi taskaban sem. Marad a szuverén addssag sérillékenysége, vagyis az orszag-
kockazati felar altal a rendszerbe bekeriilt inflacids nyomas ellensulyozasara a nominalis kamatok
emelése jelenti a j6 valaszt. Az MNB szorult helyzetében ezt tette. A nemzetkdzi kotvénypiac az orszag-

kockazatot jol bar nem tokéletesen kozvetiti, a pénzpiaci dontéshozok szaméra, ez idé szerint, még
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nincs jobb. A jelentds kamatkilonbség vonzova tette minden hitelfelvevd szaméara a deviza kolcsont, a
forint hitellel szemben. 2007-ig az arfolyam-ingadozas is kisebb volt, igy az erés forintarfolyam
kezdetben garantaini latszott a hitelfelvétel indokoltsagat, amennyiben olcsébbnak latszott felvenni a
devizahitelt, mint forintba eladésodni. A hitelezés mind bankok mind az addsok szamara kellben
vonzénak bizonyult. A redlkamat kllonbség és viszonylag tlirhetdnek itélt arfolyamkockazat az
események normal folydsaban jonak igérkezett. Az eredeti egyszerli F-M modell logikdja tehat
mUikodott mindkét iranyban: a kilfoldieknél forint, a belféldieknél deviza-adés poziciok épliltek ki. Igaz
nem azonos lejarati szerkezetben Ez okozta az egyik sulyos veszélyforrast. A nagyobb baj azonban
abban rejlett - érvel pl. Kiraly (2011), (42-43 old.), hogy fogyasztasi boom alakult ki, amelyben a
jelzéloghitelek is nagyobb részt fogyasztast és nem lakasépitést finansziroztak. Az allami és a magan
szektor tulkoltekezése veszélyessé valt immaron a bankrendszer szamara is, mind lejarat mid deviza
nem megfelelés alakult ki (mismatch). A bankok hitel / betét rataja pedig mar meghaladta a 150-%-ot.
Ez veszélyt jelezett - érvel Kirély (2011) 48 0. — am a Pénzigyminisztérium érdemben nem reagélt az uj
szabalyozasi javaslatokra. Az MNB tehat latta a veszélyt kozeledni, de nem verte félre a harangokat,

Uzeneteivel a kitaposott hivatalos utakon kozlekedett

Veszélyek marpedig latszottak mar 2007 elején is, err6l tanuskodott Suranyi Gyorgynek a
Népszabadsag 2007 jan. 21. szaméaban napvilagot latott véleménye, amely elvi és magyar monetaris

politika konkrét lehet6ségeit tekintve egyarant - mai is iranymutaté.

, Az MNB egészen 2006 elejeig a monetaris transzmisszid messze leghatékonyabb elemén, az
arfolyamcsatornan keresztiil térekedett az inflacio letbrésére, az arstabilitas elérésére. (Nem lenne
meglepd, ha egy koriiltekinté elemzés arra a kdvetkeztetésre jutna, hogy de facto az MNB inkabb
arfolyam-, mint inflacids célt kovetett 2005 végéig.) Ehhez az id6szak nagy részében olyan
kamatpolitika kellett, amely képes volt a megborult kiils6 egyensuly és ennek nyoman a hullamzo
mértékd, de trendjében a piaci bizalom folyamatos csékkenését tiikroz6 kockazatok kompenzalasara.
Olyan kamatpolitikat alkalmazott a jegybank az inflacios célok és sajat révid tavu hitelességének
erésitése érdekében, amely a bel- és kiilfoldi kamatok kil6nbségére épitve biztositotta a forint
arfolyamanak jelentés, a gazdasag fundamentumaitdl elszakado felertékelbdéset. A forint igy
bekbvetkez6 real és nomindl felértékelodése nyilvan jelentésen hozzéjarult az inflacio
mérseklodésehez, de ez erbltetett, tavolrdl sem egyensulyi vagy/és fenntarthatd, a gazdasag
nemzetkdzi versenyképességének javulasat tikrozé folyamatok eredbjeként alakult ki.
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Ez a vélemény is teljesen egybeesik, - majdnem tankonyvi értelemben is- az F-M modell
utmutatasaival, illetve avval, hogy az arfolyamcsatorna bar nem tokéletesen, de jol kdzvetit minden

résztvevd felé. Normal allapotokat feltételezve, vagyis jelentds sokkokat kizarva.

Az arfolyam-alakulas dinamikaja és az iddperspektiva azonban a futamidék tekintetében komoly belfdldi
konjunktdra alakuldsi bonyodalmat tud okozni az olyan hosszu tavu hiteleknél, mint a jelzaloghitelek.

Ezt Surényi Gy. mar latta 2007-ben is, amikor igy irt:

, A lakashitel-felvevik jelentés része egyszerre élvezte az alacsony devizakamat és a valtozéan, de
nem ritkan felértékelédé forintarfolyam elényét. Ha valami, akkor éppen a jegybank "er6s forint" vagy
inkabb tul erds forint politikdja nyomta az egyébként pénziigyi szempontbol nem tultdjékozott tbmegeket
a devizaban torténé hitelfelvétel iranyaba. Ezzel a jegybank nemhogy hiitétte, csbkkentette volna a
belféldi kereslet témegét, ellenkezéleg: fiitdtte azt. Igy szandékaval ellentétben a tul szigori monetaris
politika meég hozza is jarult a belfoldi tulkereslet allandosulasahoz. A belf6ldi tulkereslet pedig a kiilsé
egyensuly romlasan keresztiil elobb vagy utobb az arfolyam leértékelédéséhez, gyengiileséhez, az
inflacio felgyorsulasahoz vezet.”

Ezen éallaspont akkor helytallo volt, de mégsem rogzithetd minden elemében, mint szentencia, mert
éppen az altala is fontosnak és jonak, s6t az MNB szempontjabdl is hatékonynak nevezett arfolyam-
kdzvetitd szerepet kérdbjelezi meg. Nem lehet az arfolyamtél elvarni mindent, hogy egy idében legyen
j6 az aru és az eszkdz piacoknak, egyben a konjunkturanak is segitsen a kivant iranyban. Azt pedig
végképpen nem, lehet elvarni hogy a jovébeli események alakulasarol a jelenben adjon megbizhat6
eligazitast. Erés forint mellett a devizahitel felvétel racionalis és jol informélt dontés volt az atlagos
hitelfelvevd esetében. Az allamkassza és szuverén adossag kockazatait, plane globalis pénzigyi valsag
okozta bizalomvesztést nem lathatta tisztan az atlagos ados. De még az MNB sem. Ez tehét egy tipikus
eset az F-M modellben, amikor a belféldi cél (monetaris szigoritds) nem talalkozik kulfoldi reakcidval a
hitelkinalt bévuléssel (konjunkturaélénkités). Miert baj az, hogy a lakast, autét fogyaszto adds probalt jol
jarni az olcsdbb deviza hitellel? Ez csak annyiban bajos, ha nagysagrenddel szamolta el magat torleszté
képessége dolgaban a helyettesitett forinthitelnez képest. Vagy, ha jelzéloghitelbdl folyo-fogyasztést
fedezett. Utobbi egy konny( eset a valdban negativ megitélést érdemld valtozatok kozott.

Az igazan nehéz eset,- elméletileg és gyakorlatilag is — az, amikor a jegybank is valsagos helyzetben
cselekszik és mint ,makroprudencialis rendszergazda” jar el, likviditast bovit, de a kamat oldalon nem
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tud igazan hatékonyan és azonnal, ,utésszerlien” hatd lépéseket tenni. A modern globalis pénzugyi
kdzvetitd rendszer konjunkturat befolyasold hatasai részleteiben nem ismertek, a fejlett orszagokban
sem. Ez okozta a valsag sulyossagat és tartds elhuzddasat. Korabbi, a fejlet ipari orszagok
tapasztalatabol is ismert tény, egyben kdvetendd hivelyk-ujj szabaly, hogy a fiskalis és a monetéris
lépéseknek lehetbleg egy és ugyanazon iranyban kell hatniuk, a bevetett eszkdz6k egyméasnak nem
tehetnek keresztbe. Tehat a kereslet hiitése vagy a fiitése, a Iépések iranya azonos kell, hogy legyen. A
baj az, hogy a kulfoldrél érkezd pénzlgyi impulzusoknak nem tudunk géatat szabni, és — méretlink okan -
nem is nagyon érdemes, inkabb a kulféldi és belfdldi szereplék helyes orientaciojat érdemes segiteni a
hitelezés kelléen arazott termékeinek a kdzvetitésével. A pénz csak kozvetit, mint ahogy bankrendszer
is. Gazdasag- és fogyasztas-szerkezeti, plane /termelékenységi-versenyképességi problémakat nem
tud megoldani a bankrendszer, az nem is feladata, legfeliebb hosszi tavu megtakaritasra és
hitelfelvételi prudenciara dsztondzhet. A monetaris politika ugyan aktiv szerepléje, alakitdja a gazdaséagi
folyamatoknak, de eszkozei meglehetésen korlatozottak. Olcsd pénz és hitel csak komoly pénzbdség
(jelentds és eladhatdé gazdaséagi teljesitmény vagy bd természeti eréforras mellet képzelhetd el).
Magyarorszag esetében ilynek nem latszanak.

A fokozatos vagy drasztikus forint leértékelés szintén nem old meg minden gondot. De ez sem ftrivialis

propozicio.

Ezt a kérdést jarta korll Erd6s Tibor, amikor a hazai hitelpiacrél kiszoruld forint alapu hitelezést
és a deviza-eladdsodast elemzi. Erdds (2010) arra a kdvetkeztetésre jut, hogy ez a folyamat csak
tartésan tulértékelt forintarfolyam mellett volt lehetséges, legalabbis az MNB szempontjabdl, az
inflaciofékezésre ez az erbs arfolyam kinalt lehetéséget. Erdés szerint a sulyos forinthitel-kiszoritast,
vagyis a deviza-eladésodas kiterjedtségét el lehetett volna keruIni egy fokozatos leértékelédéssel (egy
szabad, leértékel6dd forintarfolyam alakulas megengedésével). ,paradox mddon a csdkkend
forintarfolyam ellenére nem lett volna gyorsabb az inflacio, a devizahitelek pedig ma nem okoznanak
gondot.,. Erdés (2010: 847 o.). Meglatasa szerint a csokkené forintarfolyam mellett sem lett volna
gyorsabb az inflaci6. Ez a vélemény minden bizonnyal helytalld lehet, @&m csak utolagos

visszatekintésben kinal alternativat.

A fenti allasponttal kapcsolatban a kovetkez6 kiegészitéseket érdemes megfontolni

— A hitelfelvevék és a devizapiacon az arfolyamokat alakitd azonnali illetve hataridés
kereskedésben aktivan szerepld nagy bankok idéperspektivaja kiilonbdzd, féleg azért, mert

a fedezett kamatparitds alapjan m(ikod6 tranzakciok csak a hataridés piacok altal kinalt
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idétavokban realizalddnak; ugyanakkor a jelzalogalapu hitelezés példaul ennek az
idétavnak a sokszorosa, és a jovébeli teljes kockazat pontos és hatékony arazasa ebben az
idétavban joval nehezebb - ha egyaltalan lehetséges. A kamatoknak és kotvény-
hozamoknak minden idétavra redlisan indikativnak kell lennie.

Miutan a magyar allam és maganszféra addssaganak finanszirozasa jelentés részben
kivulr6l, azaz kulfoldi kotvénytulajdonosok altal torténik, ezért a pozitiv realkamat
mechanizmus, pontosabban az elvart pozitiv realkamat jelenlétérél nem lehetett lemondani.
Mérpedig pozitiv realkamat erdsiti a forintarfolyamot. Ha nincs pozitiv realkamat realizélasi
lehet6ség, vagyis ha a nominal kamatok kulonbségei éppen kifejezik a leértékelddéssel
egyutt szamolt varhatd jovébeli nominal értéket, akkor a realhozam nulla. Ekkor pedig
elapad a kulfoldi finanszirozas.

A nemzetkozi Fischer-hatds érvényességét a hatéridés piacok biztositjak. Ez ellen sem
tehet tul sok mindent a kozponti bank, kilondsen akkor, ha valamilyen tavoli arfolyamcélja
lenne. Arrdl van sz6, hogy a tipikusan 1-2 évre ide érkezd, jobbara forintkbtvénybe fektetd
kulfoldi toke fedezeti Ugyletet kot a hataridds piacon rogzitett arfolyamon — forint eladésra
jovébeli lejaratra-, és ezzel a kotvény-pozicioban a leértékelés kockazatat erre az id6tavra
gyakorlatilag kizarja.

A monetaris politika expanzidja nélkul, vagyis a belfoldi hiteligény mind jobb, alacsonyabb
kamatl kielégitésével nem lehet, és nem is érdemes veszélyeztetni a Kulfoldi
forrasbedramlast mindaddig, amig a belfoldi megtakaritasok mértéke jelentésen nem
novekszik. Valdjaban tehat arrdl van szd, hogy nem lehet a pénziigyi integrécio elényeit a
hatranyai nélkll élvezni. Vagyis nem lehet a kamat-politikat vagy kizarélagosan belféldi,
vagy kizarélagosan kulfoldi céloknak alarendelni, mint ahogy magat a telies monetaris
politikat sem lehet csak belfoldi célok szolgalataba allitani. A kulfoldi forras ugyanis
viszonylag hatarok 1-2 év kozott jol megcélozhato erds forintban szeret inkabb befektetni,
semmint hajlandé lenne hosszu tavu finanszirozast kinalni jelentés forintgyengilés mellett
is. Hosszu tavra pedig csak deviza kibocséatas a realitas, viszont ez a fejlett piaci hozamok
haromszorosan megy csak.

Van példa arra, hogy er6s valuta mellett is versenyképes exportszektorok tudnak tartésan
létezni (ilyen példaul Japan és Németorszag, rdadasul ezen orszagok tartésan nett6
tékeexportdri poziciét is ki tudtak épiteni. El kell ismerni ez a két teljesitmény egyaltalan

nem altalanos a vildggazdasagban.
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— Az eurd-bevezetés datumanak kitolasaval az adekvat vagy inkabb kivant valutaarfolyam
kialakitasara torténé erbfeszitések egyszerlien elodazodnak, a belfoldi hitelteremtés
alapjan szlkségesnek mutatkozd olcso hitelkinélat, azonban a plusz kulfdldi hitelkinalat
hijan nehezen képzelheté el. Ha majd a koltségvetés belfdldi hiteligénye enyhdl, akkor
elképzelhetd lesz csokkend kamatszintek mellett is az arfolyamtartas, és esetleg

elkertlhetd lesz a jelentds leértékelddés.

A trilemma, amely az arupiacok a versenyképesség és vele novekedés, a vagyontargy-piacok
(részben pénzpiacok) a kivanatos valutaarfolyammal szemben tamasztott igényei kdzétt feszll.
Nem lehet kiralyi Uttal megkertini (az &rukereskedelem gyengébb arfolyamban a vagyontargy-
kereskedelem erés arfolyamban érdekelt). Osszegszerien a deviza-eszkdz kereskedelem
(t6keattételek miatt, de egyébként is) tdbbszorose az aruforgalomnak. Ennélfogva a jelentds
magyar belsé megtakaritasok hijan, a kulféld finansziroz, a forint arfolyam tag hatarokhoz tehat

nem elengedhetd. Ezeért sincs kiralyi ut” a trilemma megoldasaban.

A hitelpiac Ujraélesztésében a realgazdasagban, féleg a nagy megrendelknél minden elétt a
lakésépitésben, kell jelentés valtozasoknak torténnie. Egy friss, 2011. aprilisi MNB felmérés is
ezt, negativ fejleményt igazolta, ti. a magyar belfoldi hitelezés tovabbi szigorodasat, értsd
zsugorodasarol tanuskodik.38. A kereskedelmi banki szféra tehat kivar, kozvetitd szerepének

38 A bankok roml6 hitelezési képessége miatt szigorodott a hitelezés - ez deriil ki a Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2011.
aprilisban végzett kutatasabol. ( MTI, 2011. Majus 19. ) A kérddives vizsgalat kimutatta, hogy tovabb szigorodtak a vallalati
hitelezés feltételei, s ez a kdvetkezd félévben is folytatddhat. A bankok kérében végzett felmérés a 2001 évi elsé negyedévi
adatokra éplt, illetve a kdvetkezd két negyedévre vonatkozd vérakozast tiikrozi. A felmérés tanusitia, hogy néhany
nagybank csokkenti hitelkinalatat, mikdzben a valaszadd bankok tdbbsége csak a jelenlegi hitelezési feltételek enyhitése
nélkil hajlandé ndvelni hitelezési aktivitasat. A bankok azt is koz6Iték, hogy a hitelezési feltételek szigoritdsa nemcsak a
gyenge tékeakkumulaciés és tbke-vonzoképességgel magyarazhatd, de a Kkiilfdldi devizaforrasok sz(ikiilésével és

dragulasaval is.

A folyamat a vallalati hitelallomany alakuldsaban is jol tlkrozddik: az idei elsé negyedévben 120 milliard forinttal csékkent az
allomany a tavalyi év utolsé negyedévében mért 100 millidrdos esés utan, azaz két negyedév alatt sszesen 220 milliard
forinttal kisebb az arfolyamsz(irt hitelallomany. A magyar vallalati hitelallomany elsé negyedévi, lefelé mutaté grafikonja a
balti orszagokéhoz simul, mikzben a visegradi orszagoknal mar névekedésnek indult a vallalati hitelallomany, s ez érvényes
az eurd6zona orszagainak atlagara is. A felmérés szerint a bankok 2011 végére varjak a fordulatot a vallalati hitelkeresletben.

Mikozben a lakascélu hitelek feltételei érdemben nem valtoztak - és a bankok a kovetkezd félévben sem varnak jelentdsebb
elmozdulast -, a fogyasztasi hitelek esetében a bankok 18 szazaléka szigoritott a hitelezési feltételeken, mikdézben
szazalék a kovetkezd fél évben tervez enyhitést - mutatia a felmérés. A haztartdsok hiteldlloméanya az idei elsé
negyedévben, akarcsak mult év utolsd negyedében 100 milliard forinttal csdkkent. Az elmdlt félévben igy 200 milliarddal
zsugorodott az allomény.

A jelzéloghitel-allomanyon beldl mintegy 1 sz&zalékponttal tovabb emelkedett az atstrukturalt hitelek aranya, igy 2011 elsé
negyedévének végére mar a telies jelzaloghitel-alloméany 10,4 szdzaléka esett at atstrukturalason. Mivel azonban az
atstrukturalt jelzaloghitelek mintegy kétharmadanak még nem jart le a kdnnyitett torleszté teherrel jaré tirelmi ideje, igy az
atstrukturalasok sikerességét még nem lehet megitélni.
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jelentds novelésére 0sztonzést és tovabbi kockazat csokkentést var. Az, hogy ez honnan fog

jonni, még nem latszik

2.8. Konkluzio

Osszegzésként elmondhatd, hogy nincs tehat kiralyi’ Ut és egységes recept a helyes
valutaérfolyam, illetve a foly¢ fizetési mérleg és a tékeforgalmi tranzakcidk liberalizacidjanak fokéat
illetéen sem. A gazdasagpolitikaban a monetéris politikaért felelés dontéshozo egyet tehet - és ez a
kdzgazdasagtani elméletek altal ajanlott receptekre altaldnosan igaz -, hogy ti. szamba kell vennie a
valasztott Ut el6nyeit, hatranyait és alternativ koltségeit. Meg kell nézni a meglévé ellentétes
érdekeltségeket és lehetbéségeket, majd — j6 intuitiv érzékkel - ki kell valasztani a torténelmi, valamint
mas orszagok tapasztalata alapjan a keletkezd elénydknek és hatranyoknak olyan kombinacidjat (right
policy mix), amely a kit(iz6tt hosszu tavu célt j6l szolgalja. Ha a kitliz6tt hosszu tavu cél a tékepiacokba
valo fokozott integracio és tokeforgalom egyre er6teljesebb liberalizacioja, akkor ennek kell alarendelni
mind az arfolyam, mind pedig a t6kebefogadasi politikakat szabalyzé belsd mechanizmusokat is. Ha
ellenben sajatos belfoldi célokat kivanunk kovetni ahhoz vagy olcsé belfdldi forras vagy kilfold szamara
kilondsen vonz6 magas realkamat kell, vagy -és ez a kivanatos-, de jelenleg nem kinalt olcsé kilfoldi
forras szikséges. A pénzigyi globalizaciobdl szarmazoé el6nyoket ugyanis egy kis nyitott gazdasagnak
megszerezni csak akkor lehet, ha tartds kapcsolodast biztositd alkalmazkodasi mechanizmusok

épulnek ki, amelyek tarhaté piroritasi sorrendet tudnak kialakitani belfoldi és kiilpiaci célok kdzott.

A kuls6 finanszirozas nem 6nmagaban rossz, vagy eltévesztett Ut a ndvekedésben. A nemzetkdzi
tapasztalatok, dkonometrikus eljarason alapuld tanulmanyok is tobb iranyba mutatnak a kulsé
tékebevonasnak gazdasagi novekedést elbseqitd sikeresség kritériumai tekintetében. Nincs egyetlen
helyes at. A killsé egyensuly tartdsa és a névekedés konvergencia nem magatol értetddden haladnak

egyutt, bar vannak europai orszagok, ahol ez sikerilt. Magyarorszag azonban sajnos nem kedvez0

A banki vélaszok alapjan a kereskedelmiingatlan-hitelek kérében is jelentések az atstrukturalésok: 2011 elsé negyedévének
végére az allomany 18 szazalékat strukturaltak at, és az év végére 30 szadzalékos aranyt. A rossz ingatlanpiaci helyzet
miatt a bankok aktiv atstrukturalasi politikaja kényszerhelyzetre utal, ami ndveli a kereskedelmi ingatlanhitelek "6rokzolddé
valasanak" kockazatat. Ez azt jelenti, hogy a bankok a kereskedelmi ingatlanhitelek folyamatos atiitemezésére
kényszerilhetnek. varmnak. Az MNB felmérése gy 6sszegez, hogy a rossz ingatlanpiaci helyzet miatt a bankok aktiv
atstrukturalasi politikdja kényszerhelyzetre utal, ami ndveli a kereskedelmi ingatlanhitelek "6rokzolddé valasanak"
kockazatat. Ez azt jelenti, hogy a bankok a kereskedelmi ingatlanhitelek folyamatos atlitemezésére kényszerilhetnek.
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gazdasagtorténet tapasztalatokat halmozott fel, legalabb is, ami az elmult két és fél évtized folyo fizetési
mérleg gazdasagélénkité hatasait illeti. A kilsé forrds nem segitett, mer nem helyes beruhazasi célokra

lett felhasznalva.

Egy régi tételre emlékeztetni kell: a pénz csak kozvetit szorgalmak, lehetdségek és erbforrasok
kdz6tt, mint ahogy a bankrendszer is. Gazdasag- és fogyasztas-szerkezeti, plane /termelékenységi-
versenyképességi problemakat nem tud megoldani a bankrendszer, az nem is feladata, legfeljebb
hosszU tavi megtakaritasra és hitelfelvételi prudenciara 0sztonozhet. Ahogy az euro-Gvezetben lévé
gyengélkedd orszagok (Gérdgorszag Portugalia, irorszag ) sem azért gyengélkednek, mert euréval
fizetnek, hanem azért mert fiskalis politikajuk a kulfoldi finanszirozd szemével nézve nem fenntarthatd
(lasd pl. legutobb a 20 %! feletti hozammal eladott 2-éven tuli gorog allamkotvenyeket). Tovabba, ezek
a gyengeségek gazdasagszerkezeti és versenyképességi lemaradast tikroznek (mondta a kérdésrél a
Nobel dijas kdzgazda R, Mundell, az altalunk is hasznalt modell neves szerzje, (idézi a Népszabadsag
2011. majus 23.). Nos, ugyanigy a magyar deviza-eladésodas sem dnmagaban baj, hanem amiatt,
hogy az addssagszolgalat kitermelése nem latszik kdnnylinek, rosszabb esetben teljesithetének.
Sikeres gazdasagpolitika — és ez nagy biztonsaggal leszgezhetd - a csak fiskalis €s monetaris Iépések
osszehangolasaval, a folyamatok egy iranyba terelésével nem kevésbé intézményi stabilitassal
val6sithatd meg. lllik elismerni: ez a kis nyitott gazdasagokban sem az elmélet, sem a gyakorlat szintjén

nem hétkdznapi, de nem is megoldhatatlan feladvany.
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Abstract
Part .

Based on the empirical evidence accumulated until 2011, using official statistics from the OECD data
bank and the US Commerce Department, the article addresses the question whether one can, or
cannot, speak about generally observable recession/crisis patterns, such that were to be universally
recognized in all major industrial countries, (the G7). The answer to this question is negative, with a firm
no. Changes and volatility in most major macroeconomic indicators such as output-gap, labor market
distortions and large deviations from trend in consumption and in investment did all, respectively, exhibit
wide differences in depth and width across the G7 countries. The large deviations in output-gaps and
especially strong distortions in labor market inputs and hours per capita worked over the crisis months
can hardly be explained by the existing model classes of SDGE and those of the real business cycle.
Especially bothering are the difficulties in fitting the data into any established model whether business
cycle or some other types, in which financial distress reduces economic activity.

It is argued that standard business cycle models with financial market imperfections have no
mechanism for generating deviation from standard theory, thus they do not shed light on the key factors
underlying the 2007-2009 recession. That does not imply that the financial crisis is unimportant in
understanding the recession, but it does indicate however, that we don’t fully understand the channels
through which financial distress reduced labor input.

Long historical trends on the privately held portion of the federal debt in the US economy indicate that
the standard macro proposition of public debt crowding out private investment and thus inhibiting
growth, can be strongly challenged in so far as this ratio is neither a direct indicator of growth slowing
down, nor for recession.

Part Il.

The second part of the paper reflects on the shock absorption experience of a small open economy.
The main questions asked are: why and how can a strong external financial orientation lead to
amplified external shocks in a small open economy; and whether the shocks could have been better
absorbed or dampened with some foresight? Our answer is in the affirmative as we indicate that the
dangers of extended foreign currency exposure were known from the literature and from other small
countries’ experience. However, we argue that for Hungary a fully effective defence, let alone full
absorption of the shocks was not possible by any measure; nor was it offered by any known policy
measures of standard theories. The article outlines the general world economic conditions during the
crisis period and follows with Hungary-specific features and vulnerabilities in order to identify crucial
points of crisis-management related economic policy formation. Data series cover the 2004-2010
period with expectations for 2011. This 6-year period well represents Hungary for the EU post-
accession economic development path. We demonstrate that capabilities of a non euro-zone member
small open economy for external shock absorbing, and for applying standard crisis-dampening
instruments, fiscal or monetary, were most limited. Due to huge foreign exchange losses realized at the
worst possible time on both private and public debt, crisis management in general, and adjustment to
shrinking export markets and to drying up foreign lending in particular, remained very ineffective. This
was especially the case when the traditional domestic economic policy instruments - such as high real
interest rate - were tried to attract long term cheap foreign funds. Trying to serve, simultaneously,
domestic and foreign economic policy targets, was, and is a very tough assignment as the impossible
trinity dilemma holds it. Successful external shock absorption, with large foreign debt exposure, is more
challenging than the profession or the general public might think.

JEL classification: E20, E32, E52,
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