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Bevezetés !

A thaiféldi baht 1997 juniusdban bekovetkezett mggsat koveéien a feltéreké gazdasagok
széles korét isméitlo valutavalsagok raztdk meg, amelyek alaf@et mddositottdk ezen
orszagok novekedési kilatasait, a nemzetkdkedramlasok iranyat és szerkezetét, a folyod
fizetési mérleg egyenlegeket és a hidnyok finangaséat, a nemzetkdzi keresztarfolyamokat
és a monetéris kondicidkat. A feltérékgazdasagok valsaga mellett a fejlett gazdasagokban
is elbizonytalanodas mutatkozott a konjunkturalbmaiktzben a kordbban a vilAggazdasag
hazéerejének szamitd Japan - a novekedési lteftkds évek kdzep@#tmegfigyelhed
visszaesését kovin - sulyos valsagba sodrédott.

Ezzel parhuzamosan az 1990-es években hihetetleessEggel zajlott le a fejlett és a
feltorekw gazdasagok pénzligyi piacainak liberalizalasajkaaramlasok étti akadalyok
lebontasa, valamint az intézményi és szerkezetz@bok nyoman a pénzigyi szolgaltatasok
globalizalédasa. Ez gybkeresen megvaltoztatta sagak kirobbanasanakdioeli és terileti
eloszlaséat, a valsdgokkal szembeni gazdasagpolidesek hatasossagat, ravilagitott a
prudens gazdasagpolitikak és nemzetkdzi pénziggbétygozas korlatjaira a globalis
tokearamlasok korszakaban.

A vilaggazdasagi sokkok és folyamatok megitélésétimel sem egységesek a szakért
Egyesek szerint a mostani sokkok mogott aé@éjifeltorekvd piacokon véletlenszéen
jelentke®, illetve periodikusan visszatérvalsagjelenségek és az ezeket kivaltd hibas
gazdasagpolitikdk allnak. Masok szerint a feltdtelpracokon kirobbano fesziltségek az
egész vilaggazdasagra tovagizé6 negativ hatdsokat eredményeznek, éatfogdébb valsagot
okozva. Ezzel szemben sokakban a kreativ rombaldsngpeteri gondolata fogalmazédik
meg, amikor a mai valsagok mogott a korabbiaktélkgyesen eltér integralt vilaggazdasag
kialakulasat latjak.

A tanulmany célja a jelenlegi vilAggazdasagi sokiggkkereinek, az ezek kozott feltarhato

osszefliggéseknek, valamint az egyes valsagtékyegymasra hatasdnak az elemzése. A
valsag okainak vizsgalata kiterjed a varhatd makzdgsagi kovetkezmények lehetséges
lefolyasdnak elemzésére is. A tanulmanysdsban a sokkokat meghatarozé folyamatokrol
kivan atfog6 attekintést nyijtani és kevésbé méglemzi az egyes tényélz hatasat.

A tanulmany el§ fejezete réviden attekinti a valutavalsdgok kialdkaval, lefolydsaval és
elére jelezhaiségével kapcsolatosan megfogalmazott fontosabb letkkét, illetve a
valsagokkal kapcsolatosan az elmult 15 évben felbabtt empirikus tapasztalatokat.

Az elemzés masodik fejezete vizsgalja a nemzetkdidkok okait és az ezek kozott fennalld
Osszefliggéseket. A vilaggazdasag pénzigyi és kisgtiékben redlgazdasagi problémainak
felerosddésében a tanulméany harom tédyearhuzamos érvényesiilését €és egymasra hatéséat
latja:

! A tanulmany eredeti, hosszabb véltozata a Pénzingatérium szamara készilt. A tanulmany
vitjan elhangzott észrevételek sokat segitettdknjetanulmany elkészitésében és a <ierz
kdszonettel tartoznak Bassa Zoltannak, Békés Gakp@saba Laszlonak, Csillag Istvdnnak, Naray
Laszlénak, Losonc Miklésnak és Pasztori Veronikaaakegjegyzésekeért.

2 Ezekbl mas tanulméanyokban késziil(t) elemzés: Id. GA&#99) elemzését a feltdrakpiacokon
kirobbant valutavalsagok dsszevetékeér



» [Egyrészt a valsagban érvényesil a feltobekdzepes jovedelingazdasagokban elter
idépontban és az egyes régiokban kulorbélkzok miatt kialakult valutavalsagok és ezek
makrogazdasagi kovetkezményeinek a hatasa. Ad&hidpiacok arfolyamrendszereinek,
fizetési mérleg egyenlegeinek, nettd devizapozieli fenntarthatatlansaga, amely a
valsagjelenségeket beinditd téngeitriggering factor) jelentette.

e Maésrészt a feltérekv piacok véletlenszéen kialakulé valsagaibdl eréd
kovetkezményeket felésitették az iparilag fejlett gazdasagok konjunk@lbvan
jelentke®d gondok, az elmult években felhalmozddo intézmésyszerkezeti problémak
novekedési és egyensulyi fesziltségekésiér hatasai.

* Harmadrészt a jelenlegi sokkokban az is érvéenyésigly a korabbi valsagokkal szemben
sokkal eételjesebb a valsagjelenségek tovagyése az érintett gazdasagok kozott. A
korabbinal tobb csatornan keresztll befolyasoljgkgativan a valsagban érintett
gazdasagok makrogazdasagi problémai a hasonldtsége hasonldé makrogazdasagi
mutatokkal, exportszerkezettel, és a valsag altahtedt orszagokkal szamotigév
kereskedelmi kapcsolatokkal rendelkggzdasagok ndvekedési €s egyensulyi kilatasait.

A harom tényeé&csoport elkulonitése a tanulmanyban |ékéget ad arra, hogy
meghatarozzuk a sokkok generalasaban tartosdameildmenetileg érvényesitienyedket és
ez alapjan a valsag lehetséges lefolyasabiati jellegzetességeit.

A tanulmany harmadik fejezete a pénzlgyi valsagokterjedésének fontosabb csatornait,
mechanizmusait vizsgalja. Ennek keretén belll elehmgy milyen tényedknek kdszonheét

a pénzigyi-valutaris valsagok korabbi eseteknékalodiwbteljesebb és gyorsabb tovaterjedése,
valamint hogy melyek a pénzigyi valsagok mas oxsdaag tortéw atterjedésénekobb
mechanizmusai. Ezen tdlmi@an az elemzés értékeli, hogy milyen csatornakoreszeil
tevodnek at a pénziigyi szektorban kialakul6 valsagmaHdolyamatokra.

A kovetked fejezet az iparilag fejlett gazdasagok sokkoklim®th hozzajarulasat, illetve a
valsag fejlett gazdasagokra gyakorolt hatasaitgélja. A tanulmany 6todik fejezete elemzi a
pénzugyi turbulenciak lehetséges globalis kilatages elemzés értékeli, milyen valtozasokra
kell rovid- illetve k6zéptavon szamitani a vilagtelés és vilagkereskedelem, az export és
import dinamikajanak, askearamlasok és a folyo fizetési mérleg egyenlegakpminalis és
realarfolyamok, illetve a nominalis és realkamadlablakulasaban.

A tanulmany zarofejezete O0sszefoglalja a valsaagl &ttvetett kérdéseket, melyek kozul a

legfontosabbak a nemzetkdzi pénzigyi intézménydkag kezelésében jatszott szerepe, a
tokearamlasok liberalizalasanak sebessége &witéde, a sokkok tovaterjedésének

megakadalyozasa és a pénzigyi valsagiiejelezheisége.



|. A valutavalsagok elméleteibl és ebre-jelezhetbségukrél roviden

Az europai arfolyam-mechanizmus az ERM 1992-1998sazeomlasa, az 1994-es mexikoi
krizis és az elmult évek dél-kelet azsiai és orvélsaga a gazdasagpolitikusok és az
akadémiai korok érdetlését egyarant a valutavalsagok lehetséges oka&sakineteinek
elemzésére iranyitotta. Ezaltal egyrészt felért@kek a témaval foglalkoz6 korabbi elméleti
munkak és empirikus vizsgalatok, masrészt szamdsauigtas figyelme is erre a teriletre
terebdik. A rovid oOsszefoglald természetesen nem adgéatfépet a valutavalsagok
elméletei6l (errdl Id. tobbek kozott Blackburn-Sola (1993), Eichesg-Rose-Wyplosz
(1997), Arvai-Vince (1998)), hanem a tanulmanydkés fejezeteihez nyujt rovid felvezetést.

I.1.Az elg/ generacids valsagmodellek

A valutavalsagok ére jelezheiségével foglalkozé ebgieneraciés modellek az 1970-es évek
vége tajan szilettekEzek szerint a régzitett arfolyamrendszereketla#ad gazdasagokban
a maganszektor pénzkeresletét meghaladd hiteleipamznemzetkdzi devizatartalékok
fokozatos, de tartés csokkenéséhez vezet, atueidspekulativ tamadasokat valt ki a valuta
ellen. A spekulaci6 nyoman a valutatartalékok $zimt nulldhoz tart és ennek elkertlése
érdekében a jegybank feladja a korabban fenntddaponti paritast. A spekulacié kezdetét
az jelenti, amikor a gazdasagi szeé&pligy gondoljak, hogy a hivatalos arfolyam a lebeg
arfolyam melletti feltételeket tukréz arnyeékérfolyam szintjéere ugrik majd, és a
tokeveszteségek elkeriilése érdekében a jegybankaléleok teljes kimerilése at
konvertaljak az adott nemzet valutdban fennalléotlypozicioikat.

Mivel a maganszektor pénzkeresletét meghaladé bbitelés el§sorban az expanziv
koltségvetési politikara, illetve az allamhaztargs a koltségvetés egyensulytalansagara
vezethed vissza, a korai munkak rairanyitottdk a figyelnaeffiskalis helyzet alakulasat
tlkroz6 mutatokra a valutavalsagok kialakulasaval kaptisata

A kezdeti modell tokéletesitését célz6 murikiimutattak, hogy a spekulativ tamadasokat
altaldban realfelérték@dés és a kereskedelmi és folyo fizetési egyenlegasa ebzi meg.

Az érvelés szerint az expanziv koltségvetési éxlpulitika a kereskedelembe keflés a
kereskedelembe nem kefljavak (traded/non-traded goods) keresletét egyarémeli. A
kereskedelembe kefilljavak irdnt novekd kereslet kozvetlen kivaltéja a kereskedelmi
mérleg problémaknak, a kereskedelembe nem &gaubk esetében pedig a ndvékereslet
ezen javak relativ aranak névekedését eredmeéngezidtal a valuta reélfelértékdeséhez
jarul hozza.

Az 1980-as évek elejére teiehzon modellek keletkezése, melyek kozpontjabészér
jelenik meg a leértékelésre vonatkozé varakoz8ssdMgazdasagi hatasa. Az érvelés szerint a
rogzitett arfolyam feladasanak valod@iése a nominalis keresetek ndvekedését valtja ki.

® A valutavalsag modellek eredete a Salant-Hendes@m8) tanulmanya, majd élsnegfogalmazasa
Krugman(1979)korszakos elemzése

* Blanco-Garber (1986) és pl. Cumby-Wijnbergen ()988ulmanyai.

°> Edin P.A. -A. Vredin(1993), Goldberg (1993) tanémgai, vagy Blackburn-Sola (1993) 6sszefoglal6
elemzése.



Emiatt el$sorban a kevésbé rugalmas arrendszerrel rendelkezzagokban magasabb
realkeresetek alakulnak ki, amelyek a termelékenyssokkenését, a nemzetkozi
versenyképesség romlasat eredményezik, amely akegtelmi egyensuly romlasan keresztil
hat az arfolyamrendszer feladasanak iranyaba.

Az elsgsgeneracios modellek alapdetulajdonsaga, hogy a valutavalsagok kirobbanasat
makrogazdasagi fundamentalis téréfez magyardzzak: nem teljesilnek a kotott
arfolyamrendszer fenntartasdhoz szikséges makragggid ebfeltételek és/vagy a
gazdasagpolitika inkonzisztens az arfolyamrendaltar megkovetelt feltételekkel.

[.2. A masodik generaciés modellek

Az 1980-as évek végén és a 1990-es éevek feleben végzett elemzések arra hivték fel a
figyelmet, hogy a kotott arfolyamrendszer elleniméasok a makrogazdasagi
fundamentumokban fenndllé problémak ellenére iibetkezhetnek abban az esetben, ha a
piaci szereglk nem itélik hitelesnek a gazdaségpolitikat és Rrmadosulasara szamitanak
(amely varakozéast a tamadas nyoman bekovétagplyam korrekcid igazolhat ). Ebben az
esetben nem a makrogazdaségi fundamentumok ésado#izidbpontbeli gazdaségpolitika,
hanem a véart gazdasagpolitikai Iépések motivagakotott arfolyam elleni thmadast.

Eltérést jelent a korai modellekhez képest, hogglaag bekdvetkeztét a reélfelértéidds és

a tartalékok csokkenésének hianydban is elképselhamennyiben a kormany tul
koltségesnek itéli az alkalmazott arfolyam fendisét. llyen helyzet allhat &l amikor a
dontéshozok az inflacidés céliités helyett a gazdasag eélénkitéseét tekintikdédgesen
fontosnak. Szintén leértékeléshez vezethet, halaiz arfolyam fenntartasa tul kéltségesnek
bizonyul. Erre el§sorban akkor kertlhet sor, ha a nemzetkdzi kanrdtemielkedése, a hazai
kamatok emelkedésén keresztll a kibocséatas cstkdieaedmeényezi. A altalanositott allitas
szerint leértékelést okozhat, ha a kulféldi kantetkdegy bizonyos szint folé |épnek és ezzel
az arfolyam megrzésének koltsége meghaladja az arfolyam-stabiléhstséges éhyeit.
Tovabbéa az arfolyam fenntartdsa érdekében emélkaahatlabak a bankrendszer valsagahoz
vezethetnek. Amennyiben a dontéshozék ugy itéli,rhegy az explicit és implicit allami
garanciavallalasok alapjan a bankrendszer konsmigh koltségesebb lenne, mint az
arfolyam feladasabdl szarmaz6 veszteség szint&wvbtdezhet a leértékelés.

A masodik generacios modellek szerint a valutagélkaakkor is kialakulhatnak, ha a
redlgazdasagi fundamentumokban semmilyen lathatthzés nem torténik. Ezeknek a

modelleknek a kozponti feltételezése, hogy a gamlaszeremlk megitélése szerint a
gazdasagpolitika nem determinisztikus, hanem regktiegi - a valtozd helyzetekre adott
valaszokbdl tetdik 6ssze. Ugyanakkor a gazdasagi székeplarakozasai altal kivaltott

akciok, olyan valtozok modosuldsat eredményezik.elpek gazdasagpolitikai reakciot
kényszeritenek ki. E szerint a kialakulé varakokastormalhatjak attételesen a
gazdasagpolitikdt és kialakulhat az a helyzet, hagpegativ varakozasok 6nmagukban
valutavalsagot gerjesztenek. Erre a mechanizmuéldapamikor a valutavalsagtol tartva
magasabb bérek és alacsonyabb foglalkoztatds alekwgy adott gazdasagban és a

®Eichengreen-Rose(1997),Eicghengreen(1996),FloodeMio97),Garber(1994),Obstfeldt(1994,
1996) elemzései.



kormanyzat a kibocsatas csokkenésének fenyegetésiéie nem emeli a kamatlabakat a
nemzeti valuta védelme érdekében.

Az EMS vélsag vezetett el azon modellek kialakubastahol a rogzitett arfolyamrendszer
fenntartasanak koltségei az allamaddssag miatt saligaa rogzitett rendszer fenntartasa
jelents fiskalis koltségeket igénylkamatszinvonalat sziikségeltet. Mivel ezt a beféktes
tudjak, ezért érdekeltek a valuta elleni spekultdimadasban (Id. Sutherland (1994), Ozkan-
Sutherland (1995) modelljeit)

A makrogazdasagi fundamentumok alapjan nefregdlezhed valuta valsagok masik
magyarazatat adjak azok a munkak, amelyek nemakeaisokat, hanem a valutavalsagok
tovagyirizési hatasait allitjiak a kozéppontba. A sokkoket#gének szamtalan csatorngja
van. Ezek kozott keittekinthe elisorban fontosnak. Az egyik eset, amikor egy adott
orszag leértékelése, devalvaciora kényszeritneosabb kereskedelmi partnereknek szamito
orszagokat az ar-versenyképességdregse celjabol. A masik esetben - amelyet a mexékoi

a dél-kelet azsiai valsagok is jeleznek - a tousigést az okozza, hogy egy adott orszagban
vagy régioban Kkialakult valsag, a befeklet bizalmanak megrendilését kdosen,
differencialatlan dkemenekitéshez vezet a hasonlo vagy hasonlonabiiszagkorben. A két
terjedési csatorna kozll Eichengreen (1998) ékHimse (1998) tanulmanyai egyertéiem

a kereskedelmit tartja fontosabbnak.

A masodik generacios valutavalsagokkal kapcsolat@aexogén sokkok, piaci szerdpl
varakozasainak a valsag kirobbanasaban jatszaittdkebdsé szerepe mellett is fontos
viszont annak figyelembevétele, hogy akar a varakok altal generalt spekulativ tamadasral,
akar a mas valutak arfolyamanak feladasabol kidbakovagyirizé hatasokrol van szo, a
valsag kialakulasa nagymeértékben flgg az adott ag@y pénzigyi sérulékenységet
gyengeségeit. (Krugman (1998)). Ahhoz, hogy a kiélsvagy a hazai varakozasok altal
generdlt sokkok valsagga transzformalddjanak, offgi@telekre van szikség, amelyek a
tamadas sikerét novelik, és ezek megléte eredmielyex kotott arfolyamrendszer feladasat,
fuggetlendl a tAmadas eredétet

Osszefoglaléul megallapithatd, hogy a kotott adoly feladasat a gazdasagi
fundamentumokban bekovetkexaltozasok, a gazdasagpolitikai preferenciak, adgsagi
szerepbk varakozasai és mas orszagok valutavalsagai egyalédézhetik. Emiatt a krizisek
pontos és megfel@lidoben tortéd elérejelzése nagyon problematikus. Empirikusan teisztel
eredmények igazan csak olyan esetekben léteznekyady kizarolag, vagy legalabb részben
realgazdasagi korilmények indokoltak a leértékel&éstnek ellenére ezek a kutatasok
kiemelten fontosak, mivel a negativ varakozasolakidasat és a tovaggiizés altal kivaltott
sokkok hatasat alapwen befolyasoljak egy orszag kéles bel§ egyensulyi viszonyai,
novekedési potencialja és pénzlgyi stabilitasa.

Mindezek miatt az elmult években novékvszamban jelentek meg elemzések a
valutavalsagok élejelzését célz6 mutatok kidolgozasaval kapcsadatosz elemzések (Id.
tobbek kozoétt Kaminsky-Reinhart (1996), Sachs-Tivelasco(1996), Goldfajn-
Velasco(1997),Frankel-Rose(1996), Dornbusch-Gatdfaj1995) munkait) egy része
regresszios elemzeést alkalmaz (magyarazé valtonbkitévalsagok kialakulasaban fontos
szerepet jatsz6 makrogazdasagi téflyer szerepeltetve), mig masik részik a fontosabb
makrogazdasagi mutatok valsagoktelvaltozasat veti 6ssze az adott gazdasagranjefle
nyugalmi (tranquil) idszakkal, illetve a kontrollcsoportként kijelolt saagokkal. Noha az
egyes tanulmanyokban jelést eltérések vannak az egyes mutatok relevancigéien, a



kovetked indikatorok voltak azok, amelyek a legtobb valsdkgpesek voltak étejelezni,
illetve nem adtak hamis jelzést a valsag bekovesk@zel kapcsolatban (azaz nem kovettek el
els illetve masodik tipusu hibat):

» redalarfolyam

» realkamatlab

» export nbvekedési tteme

» redal pénzmennyiség alakulasa (M1, M2)

« GDP

* M2/ nemzetkozi devizatartalékok

* hitelallomany/GDP, illetve belfoldi hitelallomany dvekedeés

A mutatok alkalmazhatésagaval kapcsolatosan azoirpaiembe kel venni Wyplosz (1998)
€s mas szebk alapved kritikait. Egyrészt egy mdultbeli valsag sikerelérejelzése mas
kordlmények kozott, mas gazdasagban nem biztoy, sikgrrel kecsegtet.. Masrészt az ilyen
mutatok alkalmazasanal figyelembe kell venni, péazigyi sérulékenységgel kapcsolatosan
Krugman és masok altal is megfogalmazott szempomtelett - , hogy névekszik a kidls
sokkok, spekulativ tamadasok altal kivaltott vatdagzama, amiben az ilyen mutatok nem
alkalmazhatok ex ante, de sok esetben ex post sedisag jelzésére. Harmadrészt az
indikatorok kialakitasat szinte lehetetlenné tesmgy nem allnak rendelkezésre a piaci
szerepbk varakozasait érték&l szamszdisitv mutatok, amelyek viszont dd@ntszerepet
jatszanak a valsag kirobbanasaban és aniakésében.

Il. A vilaggazdasagi feszliltségek okai és méretei

A vildggazdasagi turbulenciak mogoétt harom egymlassaros 0sszefliggésben dev
okcsoport hatarozhatd meg. A valsagjelenségek kigzvéivaltd okai a real és pénzigyi
aramlasokban jelets sulyu, feltoreké gazdasagok kulonb6éz csoportjaiban kialakult

pénzugyi valsagok, amelyek részben az egyes gaymladéedvedtlen makrogazdasagi

fundamentumaival, részben a mas gazdasagokbdljeétievalsagjelenségekkel alltak
osszefliggésben. A feltorekpiacok az elmult években ékebearamlasok kedvelt teriletéve
valtak, amit a bearamlasok novekedése ételgs diverzifikalodasa jelezett: a kdzvetlen
tokebefektetesek mellett a portfoli6 beruhdzasok ésllati és pénzintézeti szektorok
hitelfelvételének ndvekedése is jel&ntolt.

A tavol-keleti gazdasagokkal kapcsolatban kialakelfektedi bizalmatlansag kdvetkeztében
a befekteik atértékeltek a feltorekv piacokon eszkozolt befektetéseik hozamaival és
kockazataival kapcsolatos varakozasaikat és a tedfklkdontéseiben a hozamszempontokkal
szemben felésodott a kockazatkerbilmagatartas. A biztonsagos befektetési formakiirant
kereslet novekedése (flight to quality) nyomaitejes tzsdei aresés kovetkezett be a
feltorekw piacokon, jelerits nominalis arfolyamleértékiaést eredményezve. A pénzigyi
valsagok és az ezek kezelése érdekében alkalmastiktiv monetaris politikdk nyoman
romlott a bankrendszerek - mar a valsagot néegeh is kedveitlen - eszkdz- és
forrAsszerkezete, amely a pénzigyi kozktindvekw veszteségeihez és széleskor
csvdhulldamhoz vezetett az érintett gazdasagokban. Ezelksszacsatolasi mechanizmusok
tovabb meélyitették a kezdeti pénzlgyi valsdg negatiakrogazdasagi hatasait és
megnyilvanultak a GDP tervezettnébtljesebb visszaesésében, a readlkamatlakidkljes
novekedéseében, a belfoldi jovedelmek és felhasgddkkenésében.



A vilaggazdasagi valsag masik kivaltdo oka a fekéitepiacokon kialakult valsagjelenségek
részleges attéése a fejlett gazdasagokra. A feltorélyazdasagokrol a valsag @&srban a
kereskedelmi csatornan keresztul hatott a fejledtedapant parhuzamosan érintette mint
exportrt és mint a tavol-keleti gazdasagok exportjanaykef felvevopiacat, az USA-t
elsssorban mint felvebpiacot, mig az EU- t kevésbhé befolyasoltak az emlisatornak. A
valsag altal okozott exogén sokkok harom vé&zégiora gyakorolt eltérmeértéke és jellege
mellett a valsag tovagyiizé hatasai is vegyesek voltak. Egyes hatasolbKabearamlasok
novekedése miatti likviditasi hatas, a feltorékpiacok nominalis arfolyamainak &eljes
leértékebdése és a nyersanyagarak csotkkenése miatti csergasallas) kedveien, mig
masok (a feltérek¥ piacokon érintett bankok, befektetési alapok diabadiok veszteségei,
valamint ennek nyoman ékepiacokon kialakulé negativ varakozasok, a fekééepiacok
jovedelmeinek és keresletének csokkenése) szinguvelstlentl eérintették a fejlett
gazdasagokat.

A fejlett orszagok noévekedési kilatasait az exogé@saghatasok érvényesilése mellett
elsssorban a sajat, bélstényedk befolyasoljak. Mikdzben a harom meghatarozé lagri
fejlett pdlus (Japan, USA, EU) a konjunkturacikiel$es szakaszaban vannak, kilonb6z
szerkezeti feszlltségekkel és intézményi hattérealdelkeznek, addig vannak a fejlett
gazdasagokban kozo6s és a fesziltségeket hitdgmyesdk. llyen tényednek lehet tekinteni a
tézsdei arfolyamok utobbi 5 évben bekovetkezett dikasn ndvekedését az altalanos
dezinflaciés folyamatok mellett, a maganszektor talegyitdsainak csokkenéseét és ezen belll
a volatilisebb dkepiacokra iranyuld6 megtakaritasok részesedésébgkkadését. Ezek a
tényedk a begyrizé folyamatokat felgisitve hatnak vissza a fejlett gazdasagok ndévekedési
€s makrogazdasagi kilatasaira.

A valsagot alidéz harmadik tényez a makrogazdasagi sokkok, pénzpiaci zavarok
korabbinal sokkal ételjesebb tovadiyrizése, ami egyarant érinti a fejlett és feltdkekv
piacokat. Tekintettel a nemzetkdzi real- és pérxhkiaglobalizalodasara, @kearamlasok
erdsodd liberalizalasara, ackepiaci szerepk (elsssorban a befektetési és nyugdijalapok)
befektetési stratégiajanak diverzifikdlodasara azfigyi valsagok tovaterjedése az egyes
gazdasagok kozott felgyorsult édviiltek a valsagok transzmisszids csatornai is. Azfgyi
piacok szerkezetének atalakulasa, a piaci szZidrefdzen belll etsorban a befektetési
alapok) befektetési preferenciainak atrerddése, a nemzetkdzi befektetésekre és
kockazatviselésre vonatkozé szabalyok kiforratlgasds eésitik a valsagjelenségek
tovagyirizését. A tovagyizésnek két jelefisebb csatornaja alakult ki: a kereskedelmi
csatorna az egymassal jel@&nkereskedelmi partner gazdasagok kozott és a gekalasagi
csatorna a hasonlé makrogazdasagi feszultségelkéle gazdasagpolitikaval rendelkez
gazdasagokra vonatkozoan.

A pénzpiaci valsagoknak napjainkig abban az esetb# gyors pénzpiaci tovaterjedésik ha
a fejlett gazdasagokbdl indultak ki, valamint hfogban érintették a bankszektort. Ezzel
szemben 1997-1998-ban a vilagoédlitott és felhasznalt GDP-jének, megtakaritas
allomanyanak, valamint pénzugyi vagyonanak téredskét nyq;jto feltorekivpiacok voltak a
valsdg forrdsai és ezt a hatast i&éette a pénz- ésskepiacok emlitett ételjesebb
0sszefonodasa.

A valsaghoz az emlitett ténylkz az egyes régiokban eésommkli lefolydasukban, illetve
intenzitasukban is eltérmértékben jarultak hozza. A harom valsagot kivédtdyesdcsoport
részletes elemzése azonban ramutathat arra, hdggnniefolyasa lehet a mai valsagnak,



milyenek az elté&r szcenariok esélyei és milyen makrogazdasagi kéetge kell a j6gben a
legnagyobb valdsziiseggel felkészulni.

II.1. Valsagok kozos tényedi a feltbrekvé piacokon

A feltorekws piacokhoz a kozepes joveddimgazdasagok széles csoportja tartozik,
amelyeknek az egyéfe jutd6 GDP alapjan mért fejlettsége, fontosabb nogdkzdasagi
paramétereik (inflacio, nyitottsdg, nettd devizessdl szintje), valamint szerkezeti
adottsagaik (allamhaztartdsi Ujraelosztas sulya tédiletei, a pénzpiaci iweletek
liberalizaltsagi foka, a bankrendszer tulajdonoserkezete, a real- és pénzilgyi piacok
rugalmassaga, stb.) jelésen eltérnek egymastol. Az eltérések ellenéretarédd piacokon
szamos olyan koz6s makrogazdasagi téhiyemitathatd ki, amelyek hasonlé mértékben
jarultak hozza a valsag kirobbanasahoz és tovdtsghez.

1. A tokebearamlasok novekedéséz 1980-as évek addssagvalsaganak kovetkeztében
bekdvetke# nettd tkekidramlast az 1990-es évtized eleje Ota a fddtrgiacokra iranyuld
novekw mértéki tokebedramlas valtotta fel. Mikézben a hivatalogéeddsok 1990 és 1996
kozott az 1984-1989 kozotti alig valamivel tébb tmia felére estek vissza, addig a
maganszektor altal a féf6 (ezen belll elssorban a feltérelkd) gazdasagokban eszkdzolt
tokekihelyezések értéke 7,6-szorosara névekedegtdfikon).

A gyors novekedés mellett &kebearamlasok szerkezete is egyenletesebbé vatizhen az
1980-as évekhez hasonl6an a bearamlasokon beliizeetien $kebefektetések sulya a
legjelentsebb, dinamikdjat tekintve a portfolié-befektetésdletve a feltdreké piacok
hitelfelvételei (a kdzvetlen vallalati és pénziradossagok, illetve a kozosségi €s a magan
kotvénykibocsatasok) ndvekedtek a légeljesebben.

A feltorekws piacok felé iranyuld dkearamlas névekedése szamos elemzés targya volt (Id
tobbek kozott Claassen(1995), Calvo-LeidermanndRei(l994), Frenkel-Okungwu (1996),
Montiel (1995) elemzéseit), amelyek megallapitqttédgy ebben keresleti (pull) tényéz(a
fejlédé orszagok kedvdéibb makrogazdasagi és novekedési kilatasai, az 4986vek
kozepébl végrehajtott és a tény@aiacok rugalmassagat novedisteljes szerkezeti reformok,
elsssorban az allami vallalatok széleskor privatizalasa, a munkagriacok
tulszabalyozasanak mérséklése oleéramlasok liberalizalasa, a javuld bankrendszea é
mélyuls tokepiacok), illetve kinalati (push) tényde (alacsony kamatlabak a fejlett
gazdasagokban, a portfoliok é6edd> diverzifikalédasa a portfolio-befektdt altal, a
tokearamlasok gyorsul (tdm globalizalédasa, stb.) egyarant szerepet jatdzoti@a
tokearamlasokkal kapcsolatban a vitaéetgban a keresleti és kindlati ténglezrelativ
sulyahoz kapcsolodik: az eletikeegy része (Eichengreen és Rose) adkiflayedket €s ezen
belll a fejlett gazdasagok kamatszinvonalanak iozgsht emeli ki, mig a masik csoport a
belsy szerkezeti reformok és ndvekedési tébkepntossagat hangsulyozza.

" A bearamlasok névekedése ugyanakkor nem volt éefgsn mert egyes kiugré évek (mint pl. 1996)
mellett voltak évek amikor a novekedés uUteme megfiyy pl. 1995-ben a mexikoi véalsagot
kdveten).
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A boévils tokebearamlasok annyiban jarultak hozza a valsagssdtéséhez, hogy novelték a
feltorekw piacok nettd devizaadossagatgselgitették a real arfolyammutatok kilonboz
meértéki felértékebdését és ezaltal a kereskedelembe kejéalakat eballitd szektorok
nemzetkozi versenyképességének romlasititditék a hazai aggregalt keresletet és szamos
esetben meérsekeltek a belféldi megtakaritasokadichahalis hataskent jelentkezett, hogy a
rendelkezésre all6 kifisfinanszirozasi forrasok eltereltek a kormanyzafijyelmét az
erdso makrogazdasagi feszultsegékr

Raadasul a valsag altal érintett gazdasadgokbands@elsan a Tavol-Keleten és
Oroszorszagban, kisebb mértekben a latin-amerégail@sagokban) a netigskebearamlasok
altalanos novekedésén belll szerkezeti elmozduiéetkezett be a rovidebb lejaratd és
volatilisabb bearamlasok iranyaba: aranyukat tekirtsokkent a kdzvetleikebefektetések
és a hosszabb lejaratu hitelfelvételek és névekadeortfolio befektetések és a rovidlejaratu
banki kolcsonok, koétvéenykibocsatasok részesedégefelelsitette az érintett feltdrekv
gazdasagok pénzlgyi seérilékenységét, novelte agepk devizatartalék-képzésére és
arfolyam-politikajara gyakorolt nyomast és fokoataaluta elleni spekulacié leldstgét.

2.A tokearamlasok hullamzoé, volatilis jellege A feltorekw piacok valsaganak
kialakulasahoz nagyban hozzajarult az is, hogyl &dé gazdasagokba tortémoke be- illetve
kidramlasok nem itben egyenletes eloszlasban, hanem nagyobb hull@angkkentkeznek.
Eichengreen (1996) tanulmanya mutatta be, hogy asXXzadban a feltorekvpiacokra
tortérs tékebedramlas harom nagyobb hullamban kévetkezeitdseaz ezt kovéalsagoR

8 A kozepes jovedelth gazdasagokba bekdvetketikebearamlasnak harom jelésebb idszaka
volt: az 1920-as évek, amikor a fejb orszagok kotvénykibocsatasai ndvekedtek dinamikuaa
1960-as évek kozep#t1980-ig amikor a szindikélt hitelek kibocsatasavildt ugrasszdren, és az
1990-es évek, amikor a portfolio-befektetések ésfeldorekwo gazdasagok Aaltal eszkozolt
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is gyors, idben tartosan fennmaradd és rendkivili mértelltozast eredmeényeztek a
fejlodo/feltorekws gazdasagolékeegyenlegében.

A tékearamlasok hullam (surge) jellegében szamos ténparasa jelentkezik. Az egyik
tényed a wkearamlasok de facto és de jure (WEO(1998)) liipgaksa, amely
megkonnyitette a kids befektebk piacra jutasi lehéségeit a feltorelky gazdasagokban.
Mik6zben az 1980-as évek végéen meég a fejlett gamkdan is széleskiiek voltak a
tokearamlast korlatozé adminisztrativ szabalyok, @@di 1990-es évek kdzepére a feltotekv
piacok tobbségében éke ki- és bearamlashoz kapcsoldédd fontosabb kddatebontottak,
beleértve - az orszagok egy részében - a rovidibetve derivativ niveleteket is.

Ehhez péarosult az a jelenség, hogy a ke@lweakrogazdasagi fundamentumok altal teremtett
nettdo tkebearamlas nyoman javulas tapasztalhaté a maldagagi helyzetben (tartalékok
novekedése, beruhazasokvblése, a redl GDP ndvekedées$isidese), amely addicionalis
bearamlasok 0sztobje lesz. Ez a folyamat aztan ordogi korré (viciaucle) valik a
kidramlas soran, ahogy azt az azsiai és orosz gagdi tapasztalatai 1997-1998-ban
bizonyitottak.

A tékearamlasok hullamjellegének tovabbi térfjjez az intézményi befekidt
tevékenységének globalizalodasa, illetve ezen balUbefektetési alapok (hedge funds)
részesedéseének nbvekedése. Az intézményi befkkiettfoliojanak globalizalddasa nyoman
szorosabba valt az egyes piacokon eszk6zolt bééskle hozamai kdzotti korrelacio laen

€s iranyban szinkronizaltabb lett a hasonlé makrdagsagi/intézmeényi/szerkezeti
adottsagokkal rendelkézgazdasagokba torténtokearamlas. A hedge fundok szerepének
novekedése azeért fontos, mert a nyugdijalapokkah&s intezményi befektidikel szemben
6k a kockazatosabb, nagyobb hozammal kecsedbefektetéseket preferaljak : ennek
megfeleben gyorsabban reagalnak a kockazat és a hozamkandéltozasara, jeleés piaci
valtozasokat generalva ezaltal.

A tokearamlasok surge jellege olyan szerkezeti t&mnak bizonyult, amely ételjesen
novelte a valutavalsag esélyét a feltokekgazdasagokban. Egyrészt felgyorsitotta a
kibontakoz6 valsadg mas gazdasagokra tdrteovaterjedését, felésitette a tovadyriizé
(spillover és contagion) mechanizmusokat, illetvesdkkentette a makrogazdasagi
fundamentumok jeletiségét az egészseges mutatokkal rendéliggzdasagokban a kotott
arfolyamrendszer fenntartdsaban és a valuta elf@kulativ tamadas kivédéséeben. Masrészt a
tokebearamlasokbol erédkedves hatasok mellett olyan makrogazdasagi kovetkezmdmeye
jart (szeéleskdr devizapiaci intervencio a nett@kebearamlasokbdl erédkedvedtlen
monetaris hatasok semlegesitése érdekében, a @koa hatarids devizapiaci
kotelezettségeinek novekedése, a rovidtava nettdvizamddossag novekedése, a
tokebearamlasok, illetve kezelésuk altal indukalten@ls folyo fizetési mérleg hiany
novekedés), amelyek dmitették a feltorekv gazdasagok pénzigyi seérilékenységeét.
Harmadrészt abkearamlasok hullamzé jellege olyan kedséen szerkezeti valtozasokat is

kotvénykibocsatasok képezték a netiebearamlas meghatarozo formajat. A netté beararalas
els esetben az 1929-1933-as valsag ( és adiejjazdasagokskepiacokrél a méasodik vilaghaboru
végeig tortéfl kiszorulasa) kovette, a masodik szakaszt az 1982-#s adossagvalsag és ezt
kovetben a nettd dkekiaramlasok, mig a legutolsét az 1997-1998-asziggn valsagok. A
tokearamlasok irdnyaban mutatkozo ciklikussag medietinban a haromddzak kozott jelerds volt

az eltérés a bearamlas szerkezetét, makrogazdestagait, a kiaramlas eszkdzeit, valamint ¢l

és fejlett gazdasdgok makrogazdasagi fundamentillagien.
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elindithatott a fogadd gazdasagokban, mint a kededkmbe nem kerdilszektorok gyors
bévilése, a maganszektor fogyasztasanak névekedésg/anhatas érvényesilése nyoman a

Ve

3. A feltbrekw gazdasagok kamatprémiumanak csokkenéskz 1990-es években a
feltorekw piacokra torteé tokebearamlast az emlitett intézményi térkezmellett a
kamatspreadek csokkenése is 0sztonozte, ami kidinésteljessé valt a mexikoi valsag
lecsengését kowetn. Ezt mutatja, hogy a feltérak\gazdasagok kotvényindexe (emerging
markets bond index, EMBI), amely a gazdasagok #&labcsatott értékpapirokra fizetett
kamatfelarat mutatja az 1995-6s 1600 bazispon887 kozepére 350 pontra csokkent.

A kamatfelar csokkenésében természetesen szedpeotiak a feltdrekds gazdasagokban
végrehajtott szerkezeti reformok és javulé makrdgaagi fundamentumok. Ugyanakkor
szamos tanulmany arra is ravilagitott, hogy a pkaco részben ¢sszefliggésben a
tokearamlasok hullam jellegével, amikor a befeltetgy része nem racionalisan értékeli a
kockazatok és hozamok alakulasat - nem képesekehegh arazni a kockazatot, és a
kamatfelar ezért eltér a fundamentumok altal indioledx tekinthed szintol.

Cline és Barnes (1997) tanulmanya szerint pl. 1B®85-ben (tehat a mexikoi valsag
kibontakozasanak és lefolyasanak évében) a feltérafazdasagok eseteben kialakult
kamatspreadek meghaladtak a makrogazdasagi funtaman altal indokoltat, mikézben
1996-1997-ben mélyen azok alatt voltak. Védleet a befekiék/hitelez’k esetében a
kockazattal kapcsolatos megfontolasokat elhomalytdk a kedvez ndvekedési és
makrogazdasagi mutatok altal vélelmezett hozandst@. A kamatfelarnak a
fundamentumok altal igazolt szint ala esése tovddblelte a dkebearamlasokat, &sitette
azok hullam jellegét és fokozta a bearamlast fogmadlasagok pénzigyi sérilékenységeét.

4. A feltorekw gazdasagok arfolyam-politikajaAnnak ellenére, hogy a valsag altal érintett
gazdasagokban igen eliér arfolyamrendszerek ikodtek (kezdve a minimalis
gazdasagpolitikai diszkrecionalitast biztosito vaanacstol a kilénbdzszélessdgsavokkal
fenntartott rogzitett vagy iranyitott arfolyamoka@t az iranyitott lebegtetést megtestesit
célzonaig), a valsag kirobbanasaban az arfolyatikaliilletve az arfolyamok alakulasanak
k6z0s vonasai is szerepet jatszottak.

Az arfolyam-politika egyik kdz6s vonasa abban Ike#d, hogy az orszagok tbbbségében
kotott arfolyamokat alkalmaztak: még a viszonylaggalmas rendszerekkel jellemzett
gazdasagokban (pl. Oroszorszag esetében a céleadazer ) is az arfolyam valtozasat a
jegybankok efteljesen korlatoztak. Ennek étleges oka az inflacios célok teljesitése volt,
valamint az, hogy az arfolyam mint direkt illetwadirekt horgonyt az inflaciét stabilizald
tényednek tekintették.

A feltérekw piacok arfolyam-politikqjanak masik kozés vonasé,\hogy jelents mértekben
felértékebdtek a realarfolyamok. Ebben szerepet jatszottaky@&x sokkok ( a dollar és a yen
arfolyamanak alakulasa, a tavol-keleti gazdasagekében a yltan leértékelése 1994-ben és a
yuan realarfolyamanak ezt koggavulasa), de a meghatarozé terdyebben a tekintetben is

® Az azsiai pénziigyi valsag soran az index értéketisiten névekedett és 1997 végén 640 bazispont
volt, el’sorban az azsiai és kisebb mértékben a latin-amekibocsatasok kockazati felaranak
novekedése miatt. Ugyanakkor 1998-ban a felar kigabrtékben csokkent, de nem érte el a tavol-
keleti valsag kirobbanasaséi szintet.
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a tbkebearamlasok novekedése és a makrogazdasagiihakikezelése volt. A jegybankok
elsssorban a bearamlasok sterilizalasara torekedtekade tkebearamlas pénzmennyiséget
bévité hatasa meghaladta a jegybankok sterilizalasi ls&ges$, akkor engedték a nominalis
arfolyamok savon bellili feléertékelését, bizva adckebearamlasok és ezt kisdveruhazas
novekedés versenyképességet és folyd fizetési gné@tgenleget javitd hatasaban. Sok
esetben a hatas aszimmetrikusan érvényesult: arficidgam felértékéldése bekovetkezett,
mikdzben a beruhazasok és a termelékenység nowekew®m, mert a kivanttol eléér
szerkezdt maradt a nett@kebearamlasok novekedeése.

5. A pénzugyi seérlUlékenyseg dmddése A valsagba kerilt feltdrekv gazdasagok
mindegyikében kimutathaté volt a pénzigyi seérilgkéget jeld mutatdk romlasa: a
realarfolyam felértékétdése, az export novekedési Utemének méidéke, a rovidtavu
devizaaddssag emelkedése, a belféldi monetizaltsdgepkedésével Osszefliggesben az
M2/RES mutatd noévekedése, valamint mikro getsban banki) és makrogazdasagi sikon a
kedvedtlen eszkdz-forras szerkezet (mind a lejaratot, dmin kovetelések devizanemét
illetéen). A pénzugyi sérulékenység az 1997-1998-as g@htsg el$sorban makrogazdasagi
jellegi volt, de a mostani valsag kiemelte a mikrogazdasinyezk szerepét, ezen belll a
hatékonysagat.(Eichengreen-Rose(1998)). Az irodaldibal emlitett jeldk romlasa a
feltorekw gazdasagok valsagba kerilt csoportjaban is kimmatat bar az egyes mutatok
elté mértékben romlottak a kiulonb&nrszagcsoportokban.

igy a tavol-keleti gazdasagok esetében a véalsagbpet tényes volt az export ndvekedési
Utemének diteljes visszaesése és ezzel parhuzamosan a rbadérfdelértékeddese,
valamint a belf6ldi hitelallomany dinamikus reale#edése. A latin-amerikai gazdasagokban
ezzel szemben veszély tén§kent jelent meg altalaban a folyo fizetési meérlesfiak
novekedése, a jeléit cserearanyromlas (jelezve az expoitedjes fliggéseét a konjunktara-
érzékeny nyersanyagexporttol). Emellett szamosagéis kerult gazdasagban (Szlovakia,
Oroszorszag, Brazilia, Dél-Afrika, stb.) a killsgyenlegek romlasat a flow és stock fiskalis
mutatok romlasa kisérte.

[1.2. A tavol-keleti valutavalsag

A feltdrekw piacokon végigsopr valuta- és dzsdevalsagok kiindulépontja a tavol-keleti
gazdasagok valsagaban kereserainely tobb hullamban hatott 1997 janiusa 6taavol-
keleti gazdasagi sszeomlas okait azéta szamtatarnany elemezt®& amelyek a valsag
kialakulasdban szerepet jatsz6 tébkeszéles korét emelték ki. A valsag kialakulasaban
szerepet jatszo tényikkel kapcsolatos vitdk kdzponti eleme a valsag «iiletve bels
tényedinek relativ szerepéhez kapcsolddik. Tobben (igyKRugman (1996, 1998), M.
Goldstein (1998), M. Noland (1998)) az azsiai gaaganodvekedés sajatossagait, az 1990-es
években kovetett gazdasagpolitika problémait erkédiénint a valsagot éldézs fontosabb
tényest.

Masok ezzel ellentétben a jeléstés nagyrészt a fogadd gazdasagok szempontjabgémex
tényedk altal determinalt dkebearamldsokat, a nemzetkozi pénzigyi intézmédgrem

9 Az azsiai valsaggal kapcsolatos elemzések, édé&k] tanulmanyok megtalalhatok a
http://www.stern.nyu.edu/nroubini/Asia/AsiaHomepdgalapon.
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gyors liberalizalodasat, a pénzigyi valsagok &deds tovagyirizési mechanizmusait,
valamint a tavol-keleti gazdasagok real- és pénzigpktorait ért exogén sokkokat emelték ki
a valsagot kivalté okokként.(Corden M.(1998))

Jelen tanulmany elgleges célja a valsagot ¢alézd tényedk és az ebhl ered
kovetkeztetések levonasa. Ezért csak éagesen szol a valsagot magyarazo elmélétéls
elsssorban a valsagot elemzi minél tébb oldalrdl éfigka varhaté kovetkezményeket. Ha a
tavol-keleti gazdasagok valsaganak okait kutatakkor idbbeli sikban harmas bontast kell
alkalmazni. Vannak a valsagot kivaltd olyan tériezamelyek a tavol-keleti gazdasagokban
az elmult 25 évben bekdvetkezett gyors real GDP ekédés modelljével allnak
0sszefliggésben, vannak amelyek az 1990-es évekbeetekt gazdasagpolitikaval és
makrogazdasagi folyamatokkal kapcsolatosak, észeddglevannak olyan tényék, amelyek
kozvetlendl a valsag kirobbanasétejatszottak a valsagot eszkalald, gyorsito sadrep

A tavol-keleti gazdasagok novekedésében meghatjetadbsége volt annak, hogy a gyors
real GDP novekedés évtizedeken keresztil kiegygosoit makrogazdasagi kdrnyezettel és
javuld jovedelemleosztassal parosult, ami a novekddnntarthatésagat biztositotta. Kisebb
kivételektl eltekintve (ilyen volt pl. Dél-Korea névekedése 4980-as években) ezen
gazdasagokra a tartésan alacsony inflacio, a kiegygozott 8t esetenként tbbbletet mutato
allamhaztartasi egyenlegek és alacsony allamadoastagtésan magas kozosségi és magan
megtakaritasok, a stabil, illetve kiszamithatoakalb arfolyamok voltak jellentek.

A gyors ndvekedés masik kedwezonasa a human és fizikéke kinalatanak gyorsoliilése
volt: egyes szamitasok szerint a huméket kinalatanak novekedése 10-15 széazalékkal
novelte a teljes tényéhatékonysagot, illetve didleges ténydsje volt a jovedelemelosztas
kedve®d alakulasanak. Végezetil a névekedésben kédvelt az exportorientalt jelleg, ami
keresleti oldalrél a monopolizalt, gyakran autaritestruktirak mellett is allandé
versenyhelyzetet és alkalmazkodasi igényt teremtefy kinalati oldalrél biztositotta a
gazdasagok fejlettebb technologiaval, human éediiaiforrasokkal vald ellatasat.

Tablazat 1. Az ASEAN-4 és Dél-Korea makrogazdasagiutatoi

Beruhé- |Beruha- |Belfoldi [Belféldi |Kdltség- |Koltség- [Nyitott- [Nyitott- [ICOR
zadsok ([z&sok |megta- |megta- |vetési [|vetési |sag sag
karitds |karitas |mérleg [mérleg |ker-re |ker-re
1986-95 (1996 1986-95|1996 1986-95 (1996 1986 1996 1986-90

Indonézia| 32,6 32,1 33,8 31,2 0,9 -1 15,9 20,4 19/)2
Korea 33,9 36,8 36,4 35,2 0,3 0 30,1 28,9 32/9
Malayzia | 32,7 42,2 35,8 42,6 -3,2 0,7 44,3 78,9 25(1
Fulop- 20,5 23,2 17,5 15,6 -1,9 0,3 16,4 31.p 20(5
szig.

Thaifold 36,3 42,2 33,5 35,9 2,1 0,7 20,9 34,9 32|6

Forras. BIS (1998)

Ezen széleskéien elemzett gyakran mintaként prezentélt (Id. Wdkhk (1996), Wade
(1996)) novekedési sajatossagok mellett az elmblté¥ben ndveky szamban jelentek meg
tanulmanyok, amelyek a névekedési modell fennt&dt#aanak problémaira utaltak. Young
(1994) és ezt kovéen Krugman (1996) tanulmanyai hivtak febsdor a figyelmet arra, hogy
a tavol-keleti gazdasagok novekedésedsgidhban a human és a fizikalke kinalatanak
novekedésére alapul, és a teljes tébymmelékenység (total factor productivity)
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hozzajarulasa a GDP ndvekedéshez eledyésejlett, illetve a tavol-keleti gazdasagokkal
azonos jovedelmi szinten Il&vorszagokkal Osszevetve. Mindébba szerdk arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy a csOkkdmzadékok elve alapjan a ndovekedésndivet
jelensen le kell lassulnia. Az IMF(1998) szamitasai ® mazoltak, hogy ezekben a
gazdasagokban a TFP szerepe a real GDP névekeddbbegagolhaté mértékvolt és ez a
novekedési Gtem hosszu tavu fenntarthatésagabjeéedte meg.

A novekedeés torékenységének tovabbi tééjyexolt, hogy az elmdult isszakban tartosan
romlott a beruhazasok hatékonysaga. Ez megnyilvagyffetl abban, hogy magas volt és
novekedett az ICOR mutatd, ami a beruhadzasok hayskganak csokkenését jelezte: az 1-es
tablazat szerint a régioban az ICOR 20-32 kozaétkwdt, mikbzben Latin-Amerikaban és a
fejlett gazdasagokban 15 alatt maradt.. Maésfelz 1990-es években a beruhdzasok
novekedéseének éldleges terllete a kereskedelembe nem &egailak voltak szemben az
1970-1980-as évekkel, amikor a beruhazasakselban a tradable szektorokban ndvekedtek.
A beruhazasi tevékenyseg szektorok kozotti allda@an bekovetkezett valtdsban szerepet
jatszhatott a redalarfolyamok tartdés felértékiglse, a belfdldi kereslet novekedése a
jovedelmek novekedését kodienh, valamint a nemzetkdzi versenyképesség kisebtékié
csokkeneése is.

A tavol-keleti gazdasagi noévekedés harmadik, éslenlegi valsag kialakulasaban fontos
szerepet jatszd hosszabb tavu téfiea pénzigyi rendszer féfiésének szerkezete volt. A
pénzugyi rendszer egyoldalian, aszimmetrikusaid@éft, mert elésorban a bankrendszer
bévilt, mikozben a dkepiacok (ezen belul a részvény és kétvénypiacolarégt) lassan
fejlédtek, részben az allami korlatozasok, részben @nsagktor ellenérdekeltsége miata
bankrendszer egyoldalu fejlettsége a#tadjes allami szerepvallalas kifefgdese is volt, mert
a banki hitelek centralizalt elosztasaval az alk@pes volt a fefldé szektorok tamogatasara
(,picking the winners” stratégia).

Az allami beavatkozas csak kozvetve érvényesiltit mebankok - kivéve a stratégiai
fejlesztési, az export- import bankokat - zomébeagamtulajdonban voltak. Az allami
beavatkozas a hitelezés szektoralis elosztasabantoel$ésorban moralis nyomas (moral
suasion) alkalmazasaval. A gyors novekedészdkaban, amikor a bankok istljesen
noveltéek mérlegfosszegilket és amikor a banki hitelezések mégalsan nem a pénzigyi
buborék alapjan torténtek a kihelyezések daé#tgének romlasa kisebb méfiéks a a
konjunktira miatt jobban kezelldetvolt. Az 1990-es évek elefidt kezdbidéen azonban
fokozatosan emelkedett a nem teljéskiitelek volumene és aranya, romlott a bankok #rra
es eszkozszerkezete, ndvekedett a pénzigyi kv &ttkazata, éevetitve a bankrendszert
erinté gondokat.

A tavol-keleti névekedési modell hosszabb tavu [@mldi természetesen énmagukban nem
lettek volna elégségesek az elmult 18 honapbaifidézealsag kirobbantasahoz. Ehhez olyan
valtozasokra volt szikség az 1990-es eévekben, akely halmozodo fesziltségeken
tulmerben ebteljesen novelték a gazdasagok pénzugyi serilékgnysFigyelembe véve a
kilsé és bel§ tényedket 6t jelenbsebb, a valsag kialakulasahoz vézkbzvetlen tényer
mutathato ki:

A koétvénypiacok fepdését emellett a kedwezillamhaztartasi pozicio is nehezitette, mert a
kiegyensulyozott allamhaztartasok miatt nem voltkség az allampapirpiacok kiépullésére. Ezért az
allampapirpiacok - amelyek a feltorékgazdasagokban & ©sztond ert adjdk a kdtvénypiacok
fejlodésének - alulfejlettek voltak.
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1. a kotott arfolyamrendszerek iranyaba toétéeimozdulas és a realarfolyamok tartds
felértekebdése,

2. atavol-keleti gazdasagokat efirexogén sokkok,

3. a nettd bkebearamlas ételjes nbvekedése az 1990-es években,
4. a pénzugyi rendszeritkbdésenek és liberalizalasanak problémai,
5. a gazdasagok pénzugyi sérulékenységének névekedése.

Az exogén sokkokA valsagot megéko 2-3 évben négy jelebdebb kedveitlen sokkhatas
érte az ASEAN-4 és Dél-Korea gazdasagat (de a téfdlsag altal kevésbé érintett tavol-
keleti gazdasagot is, beleértve Hong-Kongot és daiws). Sokkot jelentettekkeedvestlen
exogén arfolyam-alakulasok Ezek kdzott meghatarozo volt a dollar felértédése 1995
Ota, ami a dollarhoz kodzvetlenil vagy kdzvetve @yihvalutanak devizakosarhoz toréen
kotés esetében a dollarnak az adott orszag kikestebnében a kosarban bet6ltott szerepénél
jatszott magasabb részesedése miatt) csoOkkentette tawl-keleti gazdasagok
versenyképességét & éxportpiacnak szamitd6 USA-ban a valutgjukat addletiz nem kdt
exportrokkel (el$sorban a latin-amerikai allamokkal, Japannal esa¥al szemben, illetve
az import esetében a meghatarozo jésddi yennel szemben.

Egyes szewk (igy pl. Nolan (1998) szerint) tovabbi negatiforamsokkot jelentett az
ASEAN-4 és Dél-Korea szamara a juan leértékelésst-b@n, amikor a hivatalos és a
parhuzamos piaci arfolyamot egyesitettek. Annaénélte, hogy a tényleges juan leértékelés
meértékédl vita van az egyes széik kozott (Id. Nolan (1998) tanulmanyat), a juan
leértékebdése és a kinai export versenyképességének nosekbidényosan szerepet jatszott
a tavol-keleti kisebb gazdasagok folyo fizetésilegegondjainak novekedésében.

A Kkedvedtlen arfolyamvaltozasokat felisitette a cserearanyok romlasa is. A
nyersanyagexpait gazdasagoknak (Malaysia éséstsrban Indonézia) sulyos sokkot jelentett
a nyersanyagarak cstkkenése, illetve az olajardgrepéilése. Az exportjukban a primer
termékek kisebb részesedésével bird tobbi azsiadagagban a legnagyobb gondot a
félvezet ipar arainak meredek zuhanasa okozta: az USA-bmramitastechnikai termékek
ara a hatalmas verseny és a felgyorsulé innovagaman par év alatt 40 szézalékkal
csokkent.

A negyedik negativ sokkhatast a régio gazdasagaiessuld japan ndvekedégelentette.
Noha a tavol-keleti gazdasagok exportpiaca az USA volt, Japan részesedése a nettod
kivitelukben nodvekedett az 1980-as évek koz#pelgyanakkor a japan ndvekedeés lassulasa
visszafogta az exportkinalat novekedését, illetineeite az aru- é$keimportot Japanbdl.

A tékebearamlasok névekedédeoha a tavol-kelet gazdasagok Kifsanszirozasa a féo
gazdasagokat az 1980-as években sujt6 adossagwaditéds biztositott volt, az 1990-es
evekben a feltorekyv piacok iranyaba meginduld novekuokebearamlas egyik kiemelt
céltertilete a tavol-keleti régio lett. Akiebearamlasok novekedését ( 2. grafikont) a réegid
kedved novekedeési kilatasai, az ennek megtaal alacsonynak tekintett kockazati térjlez
mellett szamos egyedi tényers 0sztondzte. llyen volt a kotott arfolyamok remerének
parosulasa a magas belfoldi kamatlabakkal, amidezfetlen kamatparitastol valé tartos
eltérést eredményezett, és a kulfoldi beféktietzamara csekeély arfolyamkockazat mellett
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jelentbs hozamok realizalaséat tette lehat. Ez kulondsen annak fényében volt jedent
hatasu, hogy a fedezetlen kamatparitas elvének értége az 1990-es években a
tokearamlasok és a pénziugyi rendszer atfogo libétaBaval parosult, ami @&eljesen
novelte az intézményi befekdétpiaci aktivitasat.

A tokearamlasokat 6sztéthianasik ténye& a jovedelmek és ehhez tarsulva - és szemben a
korabbi évtizedek névekedési gyakorlataval - adbeiffelhasznalas gyors ndvekedése volt: a
szinte korlatlan beruhazasi kereslet finansziraazaséam voltak elégségesek a magas belfoldi
megtakaritasok, hanem kéldorrasok bevonasa is szikségessé valt.okeliearamlasok
novekedése azonban a nemzetkdzi tapasztalatoklefinéseti munkakbdl kézismertdaelyok
mellett (szélesebb kbrbefektetési lehésegek, a befekigh kockazatanak csokkentése,
beruhazasok kedvélab finanszirozasa, folyo fizetési meérleg hianyamddbeni kisimitasa,
stb.) szamos problémat is jelentett a régio gazydaisak.

A tékebearamlasokkal kapcsolatos egyik probléma a be@sak szerkezetében volt. A tavol-
keleti région belll viszonylag magas volt a netéhzintézeti hitelfelvételek részesedése a
bearamlasban, ami ésorban a bankok belféldi hitelkihelyezéseit findnsztd®. A stabil
arfolyamrendszerek, az alacsony orszag- és arfélgekazat miatt azonban a bankok nem
fedezték le deviza hitelfelvételeiket és jetennyitott poziciéval rendelkeztek. Raadasul a
forrasok és eszk6zok devizanemében mégsszimmetria lejarati aszimmetriaval is tarsult: a
rovid tavu forrasokkal finansziroztak a hosszalfrétl hiteleket. A kedvétlen lejarati
szerkezet a bearamlasok névekedésenékzakaban nem okozott problémat, de azonnal
visszahatott a bankok helyzetére amikor ezek a&Kalsasok elapadtak.

A tékebearamlasok novekedésének masik problémaja gbleankezett, hogy fokozatosan
valtozott felhasznalasuk szerkezete: eleinte ahdadsokat finansziroztak, az 1990-es évek
kozepébl azonban elssorban a maganszektor fogyasztasanak novekeddséte ila
kereskedelembe nem kefll javak (el$ésorban ingatlanok) szektoraban eszkozolt
befektetéseket. Ezaltal azonban ékebearamlasok novekedése kozvetlenll hozzajarult a
pénzugyi buborék kialakulasahoz. A buborék kialakat (amisl részletes elemzést ad
Krugman (1998)) az eredményezte, hogy a beféktaltal keresett eszk6zok kinalata véges
volt és ezért a kereslet nbvekedése efyidn az arak emelkedésében realizalddott.

Az ingatlan (és részvény-) befektetések novekedasétdoveky arak mellett az egyéb
(elssorban az ipari és kereskedelembe Kgriiefektetések hozamanak relativ csékkenése is
0sztonOzte, ami még vonzobba tette ezen befekketesehazai befekiék szamara is. A
hazai bankok és vallalatok noveékvingatlan és részvényberuhazasai tovabb fujtak a
buborékot, ami addig ndvekedett amig a beféktearakozasai az arak névekedését vetitették
elére. Amikor ezen varakozasok mar nem érvényesudtdiyborék kipukkadt, a befekd&t
likvidalni probaltak pozicidikat, az eszkodzarak aotak, a devizakulfoldi befektidt ki
akartak lépni a nemzeti piacokrol, és ez elvezatgtlutavalsag kialakulasahoz.

2 Ennek egyik oka a bankrendszer pénziigyi kdzveerégatszott kiemelkeéd szerepében volt,
amihez az is tarsult, hogy a devizagazdalkodasditzélasa soran altaldban (egyes kivétélekdl.
Dél-Koreéatdl eltekintve) a hatésdgok nem tamogatthkvallalati szektor kozvetlen kidls
hitelfelvételét. A bankrendszer nettikébearamlasban jatszott fontos szerepét magyaaazsahogy
a tzsdék a gazdasagok fejlettséghez képest relativiéejldttek voltak, és a vallalati szektor
novekedését csak korlatozva lehetetikepiacokrdl finanszirozni.
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A tékebearamlasok novekedésének harmadik kédhezz makrogazdasagi kbvetkezmeénye a
realarfolyam felértékébdéséhez valdo hozzajarulasa volt. dkdebearamlasok novekedése
mindenhol a fogadd gazdasagok monetizaltsaganadm leeltl kilonésen a maganszektornak
nyujtott hitelek - gyors névekedéshez vezetette@arfolyam felértékédése egyszerre eredt
a gyorsabb pénzmennyiség névekedés inflacios hiafhsaalamint a nominalis arfolyamok
felértékebdésell.

Grafikon 2

Nett6 t kedramlas az azsiai gazdasagokban Mrd. US dollarban
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Végezetll a dkebearamlasok nodvekedése csokkentette a befkkiaiszélyérzetét és a
gazdasagpolitika reagalasat a lehetséges kocka@aamhkokearamlasokat egyiranyd utcaként
fogtak fel a kormanyok és nem vontak le a pénzisgyillékenység novekedesElered
kovetkeztetéseket. Osszességében skebearamlasok novekedése és az Aaltaluk is
generalt/felefsitett ciklus jelerits szerepet jatszott a valutavalsagok kialakulasalaan
jegybankok nem voltak képesek a bearamlasok masethatasanak teljes Kor
semlegesitésére nem szélesitették megfeldtidben és litemezésben az arfolyamsavokat, és
nem reagaltak @kearamlasokat érexogén sokkokra.

Az arfolyamrendszer és a realarfolyam felértéf@ése A tavol-keleti gazdasagok az 1990-es
evekben alapvéen kotott arfolyamrendszereket alkalmaztak a néyakikebearamlasok, a
pénzugyi szektor liberalizalasa, valamint a ko&itolyamrendszereket az 1990-es évek els

3 Ezt az orszag elemzések mellett a Vilagbank (1988uimanya is mutatja, amely szerint a
jegybankok adkebearamlasok mértékének atlagosan egyharmadagitéikvartalékaikat: ezen belul
a csekély, GDP aranyosan 3 szazalék alatti és emijs] GDP aranyosan 6-7 szazalék feletti
tokebearamlast regisztralé gazdasagokban volt enagasabb a bearamlas tartal®@kbesre forditott
aranya.
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felében megrazo valsagok ellenére. A kotott arfolgndszerek lényegi tulajdonsaga volt,
hogy kozvetve vagy kozvetlenil a dollarhoz voltdlgaitve, illetve hogy kis szélesseg
arfolyamsavval parosultak. Thaiféldén a baht 19&bformalisan devizakosarhoz volt kotve,
de valgjdban a kotottség a dollarhoz allt fennomérziaban az 1970-es és 1980-as években
végrehajtott diszkrecionalis arfolyam leértékelesdibvetien 1989 ota a dollarral szemben
alkalmazott csuszo leértékeléses savot (crawlingdbalkalmaztak, amelynek szélessége
fokozatosan novekedett a kezdeti +/- 0,5 szazdlékrd szazalékra. A csuszas mértéke
azonban nem kompenzalta a Bets a kul§ inflacio kozotti eltéréseket. Hasonléképpen
savos arfolyamrendszert alkalmazott Malaysia é8l@pFszigetek is, egyarant +/-5 szazalékos
szélességgel, a jegybanki beavatkozast jgtebb arfolyammozgasok eseteire korlatozva.

A realarfolyam felértékédés el§sorban a nominalis arfolyam felértékaésebl eredt,
mindbssze a Fllop-szigetek esetében volt askélsmagasabb beélsnflacionak szerepe a
realarfolyam csokkenésében. A felertékigishez jeleiss mértékben jarult hozza a dollar
felertékebdése, ami magaval hazta a tavol-keleti gazdasagwkinalis arfolyamat. A
nominalis felértékéldést a gazdasagpolitika nem tudta semlegesiteni, adé&otott
arfolyamrendszerekdh ered elonyok, illetve az ezeld tortens kilépés magas koltségei miatt
nem korrigalta az alkalmazott arfolyamrendszersket* . A redlarfolyam felértékétiése és
a fizetési mérleg deficit novekedése kozott kolésoRkapcsolat jott létre: a felertékdés
elsssorban az importkereslet névelésével rontotta gofdizetési mérleget, mikézben az
egyenleg romlasa is felértékelte az egyensulyi afohoz képest az aktualis
realarfolyamokat.

A pénzigyi rendszer liberalizalasanak problémAi pénzigyi szektor liberalizalasa az 1990-
es években kovetkezett be a tavol-keleti gazdasagokovetve Japan és a tobbi feltokekv
piacok liberalizalasi 1épéseit. A liberalizalashalenis eltérések voltak az ASEAN-4 és Dél-
Korea kozo6tt annak sebességét és az altala ériptéteteket illeien. Thaiféldon gyorsan
liberalizaltak a dkebearamlasokat, de adminisztrativ korlatokat edkatak a dkeexport
tekintetébent, mikdzben Dél-Koredban és Indonénidbakekiaramlasok liberalizalasa a
bearamlasok ételjesebb adminisztrativ szabalyozasaval térsulbz orszagok kozotti
eltéréesek ellenére is a liberalizalasnak volt kBtam altalanos regionalis tulajdonsaga,
amelyek az 6sszes orszagban hozzajarultak a véliségyiléséhez.

Egyrészt a liberalizalds aszimmetrikus volt abbartekintetben, hogy a disorban a
bankszektort érintette €s nem, vagy csak korlataaoterjedt ki a dkepiacokra. A
bankrendszer liberalizalasa viszont a bankok étleatlen hitelfelvételéhez, a netto
devizaforrasok gyors akkumulalodasahoz, a bankelk#zések névekedéséhez vezetett,
mikozben a pénzugyi rendszer tobbi eleme lassabBailt. Osszességében a kdzepesen

“ A kotott arfolyamrendszerek leidfb ebnyei a tavol-keleti gazdasagban (szemben a magas
inflacidval rendelkeé latin-amerikai és kelet-eur6pai gazdasagokkal) meninflacios varakozasok
hitésében és a gazdasagpolitika szamara jatszottorhorgzerepben jelentkeztek, hanem a
kiszamithaté arfolyampalydban, az arfolyam volddi minimalizdlasaban, ami mind a nettd
hitelfelvételek hazai valutdban szamitott koltsé&geralakulasa, mind a kereskedelembe Kerdl
szektorok versenyképessege szempontjabol fontds Aalendszerek feladasabol edekibltségeket
részben ezen &@yok megsiinése, részben a magasabb kamatszinvonal jelentette.

> Thaif6ldon a liberalisabb kezelést a gyors névékegerjesztetteskehiany magyarazza, mig Dél-
Koredban a nemzeti pénzigyi szektor védelme mejnts tkefelesleg volt, mikdzben
Indonézidban elsorban a protekcionizmus és az infant industry efrdszer alapjan tortént a
korlatozasok hosszabb tavu fenntartasa.
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fejlett gazdasagokra jellerbaél is magasabb meértgkvolt a bankrendszer részesedése a
pénzugyi kbzvetitésib.

A masik aszimmetria a pénzugyi liberalizalasbanéke tbe- és a kiaramlas nyitasaban
jelentkezett: az orszagok kozott mediéltérések ellenére ékebearamlasok liberalizalasa
sokkal gyorsabb volt a kiaramlasokéenal. Mikozbemzidbbeli Utemezés 6sszhangban allt a
liberalizalassal kapcsolatogbb elméleti ajanlasokkal (McKinnon(1991), Edward9§9)),
kozvetlendl hozzajarult a bankok magas fedezeti@oth devizapozicioinak kialakulasahoz,
a nettd devizaaddssag gyors novekedéséhez. A fmvésokhoz a bankok a kiaramlas
korlatozasa miatt csak a nemzeti valutdban dendmeszkozoket szerezhettek, ami a
valutavalsag kirobbanasakor visszaltott a magadabizakeresletben és a jeléntarfolyam
leértékebdésben.

A pénzugyi sérilékenység novekedese/alsag idzitését és kirobbanasanak felgyorsulasat a
gazdasagokat eérifit rovidtavu tényedk kozil el$sorban a pénzigyi sérulékenység
novekedése eredményezte. A pénzugyi séruléekenységekedése a tavol-keleti
gazdasagokban ésorban a gazdasagok monetizaltsaganak sokkok nédailtarthato
mértékének meghaladasaban jelentkezett. A belf@itklallomany aranya a GDP-hez
viszonyitva évente 10 szazalékkal novekedett, al/GDP mutatd tartésan emelkedett
Indonézia kivételével az 6sszes gazdasagban, atpszektornak nyujtott hitelallomany
realértéken gyorsanobilt, akarcsak a pénzmennyisédils2s tdgabb mutatéi (World Bank
(1998).

A gyors novekedés eredményeképpen Dél-Korea meMathysia és Thaiféld esetében a
hitel/ GDP mutato elérte a fejlett orszagok atlagati az amerikai 79 szazalék és a német 131
szazalék mint két végpont kozott szorodik). A madtsag novekedésének forrasa a
kereskedelmi bankok kidshitelfelvétele, a novekdv forrdsokkal rendelkéz jegybankok
refinanszirozasanakobilése, valamint a hitel multiplikator (hitel/MOYwekedése volt. A
pénzugyi serilékenység és 8bkakaddan a pénzintézeti szektor kihelyezéseillarfgilés
idészakaban emelkedtek. A sérllékenységs@tese részben abbdl fakadt, hogy tulzottan
gyors volt a belfdldi hitelallomany névekedése ésaakrendszer képtelen volt forrasainak
novekedését hatékony, keddemegtérulés kihelyezésekbe allokalni. A pénzmennyiség
gyors lbvilése azt is eredményezte, hogy ndvekedett a \danki devizatartalékok aranya,
ami fokozta a hazai valuta elleni spekulacios nyoreszelyét.

A valsag kirobbanasahoz az 1990-es években beld@raitkot kozéptavu valtozas mellett
kozvetlen kivaltd tényekre is szikség volt. A valsagot gyorsitd térdyesk (triggering
factor) bizonyult harom kedvéiten valtozas 1997 dis felében. Egyrészt a kulfoldi
befektetk érzékelvén a nodvekv bizonytalansagot és a hozamok varhatéo csokkenését,
mérsékeltek adzsdéken eszkdzolt befektetéseiket és az ezt kakekiaramlas adzsdei
arfolyamok cstkkenését és a valutakkal szembenitéladési nyomas felésdodéesét
eredményezte. Az arfolyam leértékdds elkerilhetetlen volt a devizakiaramlas és a
jegybanki tartalékok szintje kdzoétti magas rés,amaht az arfolyam védelme érdekében
alkalmazhato kamatnodvelés késleltetése miatt.

Masrészt a dkekiaramlas 1997-ben az ingatlanpiacrél is felgytires az ingatlanarak
csokkenése ételjesen rontotta a bankok pénziigyi mutatoit, mszkkor mar kihelyezéseik
25 szazaléka(!) az ingatlanszektorban volt. Mindeeeedményeképpen a bankok &stt
nyomas ala keriltek: az arfolyamok leértékiélse forrasaik torlesztését tette koltségesebbe,
mig az ingatlanokban tartott eszkozeik leérig#ése, illetve az altaluk hitelezett vallalati kor
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ingatlanbefektetéseinek elértéktelenedése eszkopirkdelmedségét csokkentette. Ez
viszont a kualféldi hiteleg@ket hiteleik gyorsitott lehivasara kényszerittetteert a bankok
fizetésképtelenségének és a valutdk mélyrepiléséredeélye hiteleik elvesztésével
fenyegette a kits hiteledket. A valsdg kirobbanasat gyorsitd kozvetlen tedya

“ sz

alakulasa volt.

A valsag lefolyasat és makrogazdasagi hatasait atégizta, hogy elhuzédva, tobb
hullamban zajlott le. A valsag a thaifoldi bahteeil spekulaciéval kezdl6tt 1997 majusaban,
ami tovagyirizott mas feltérek& orszagokra és régiokba is, és juniusban a nenaakitia
leértékebdésehez vezetett. A masodik hullam 1997 oktoberé&bkazett, amikor Taiwan
bejelentette, hogy beszlinteti valutaja védelménakrellenére, hogy Taiwan képes lett volna
ellenallni a valutaja elleni esetleges spekulaimaddasnak, ez a bejelentés megingatta a tébbi
azsiai és némely latin-amerikai valutakat is.

A valsag harmadik hullamat a dél-koreai krizis othét ki 1997 decemberében, amikor a
gazdasag a fizetésképtelenség hatarara kerilt. A le@értékeddése Ujabb leértékaleési
hullamot inditott el, és jelets hatast gyakorolt a region tulnéem Oroszorszagra és
Braziliara is. A dél-koreai valsagot koGeh az arfolyamok mélypontjukra zuhantak, majd
1998 el$ harmadaban enyhénésbdtek. A valutavalsag utolsd szakasza a yennehlszei
leértekebdés és a GDP vartnal nagyobb visszaesése miatt 4P8lsatol hatott, Ujabb
leértékelési nyomas ala helyezve a regionalis akhit

Az ASEAN-4 és Dél-Korea valsaga olyan makrogazddsfignmatokat inditott el a régidban,
amelyek részben a térség vilag GDP-ben és kerdskeblen bet6ltott nbvekvrészesedeése,
részben a mostani valsag korabbiaknabtedjesebb tovagdyrizé hatasai miatt sulyos
makrogazdasagi kovetkezményekkel jartak a tobtirekw és a fejlett gazdasagokban is.

A valsag egyik azonnali kbvetkezmeénye a jalerérfolyam leértekétiés és a realarfolyamok
novekedése volt. A nomindlis arfolyam leértéklélse meghaladta az egyensulyi értéket,
jelents tulreagalas (overshooting) volt jelleénz, amit el§sorban a befekiék és a hazai
jovedelemtulajdonosok paniks#edevizavasarlasa, ézsdei arfolyamok 6sszeomlasa és az
ezzel parhuzamosokekiaramlas, a valsag elhlzédasa és az ismételgéaxsokkok
jelentkezése valtott ki. Ezek a valutavalsagokkabdsolatban leirt jelenségek sokkal
erdteljesebben befolyasoltdk a nominalis arfolyam al@sat, mikozben a makrogazdasagi
fundamentumok (igy a realarfolyam kotott arfolyantszer melletti felértékétiése, az
inflaciés eltérések a szoban forgo és a fejletigaagok kozott, a folyo fizetési mérleg hianya
és fenntarthatdsaga) kisebb és egyenletesebbkielédést indokoltak volna.

Tablazat 2. A valsag arfolyamhatasai 1997 junius €998 szeptember kozott az ASEAN-
4 allamokban és Dél-Koreaban (az INS és DOTS suly@tkalmazasaval).

NEER NEER REER REER
INS suly DOTS suly INS suly DOTS suly
Korea -29,3 -23,5 -23,7 -19,8
Indonézia -75,6 -74,3 -58 -56,3
Malajzia -32,3 -30,2 -28,8 -27,2
Fulop-szigetek -32,5 -31,3 -27,2 -26
Thaifold -30,5 -26,7 -22,3 -19,1

Forrads: WEO (1998) 85p
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Osszhangban a korabbi valutavalsagok soran szesmgiirikus tapasztalatokkal a kezdeti
alulértékeltséget a nominalis arfolyam kisebb nidgrtdelértékebdése kovette. Ezt a
felértékebdést a magas kamatdifferencia,caebbearamlasok ismételt feléledése, valamint a
spekulativ nyereségek realizalast kdeet a hazai valutak iranti kereslet ndvekedése akozt
A kezdeti leértekeéldést kovai nominalis felertékéldés mellett is jeledsnek bizonyult a
realarfolyamok leértékétiése az emlitett 6t gazdasagban. Ennek egyik akg, $vemben a
toébbi feltorekw gazdasaggal a tavol-keleti orszagokban nagyonsahgc a nominalis
arfolyamvaltozas inflaciés kovetkezménye (excharage-passthrough) és igy a nominalis
leértekebdés jelertis realleértékéldést eredményez. A BIS (1998) elemzése szerintamig
1997 majusi cseh valsagot kodenh az arfolyam leértekadés kozel 100%-ig, az 1994
decemberi mexikdi devalvacié 40%-ig, addig a tdkeleti gazdasagokban minddssze 20-
25%-ig tewdott at a hazai arak névekedésére.

A jelents nomindlis leértekétést nem kisérte az inflaci6 megugrasa: ez elldnttha
rendkivil nyomott belféldi kereslet, az inflaciouwakedését korlatozé adminisztrativ épések
(pl. az arellefirzés bevezetése az alapvetlelmiszerekre), valamint a nominalis bérek
novekedéseének korlatozasa. A 20-25 szazalékogfawan leertékaldés viszont rendkivili
mértékben novelte a kereskedelembe Kegailak szektoranak nemzetkdzi versenyképesseégeét.

Osszességében azonban az arfolyam leébddsd rovidtavon tobb makrogazdasagi
problémat, mint eredményt hozott. A jeléntleértékaeldés novelte a pénzigyi szektor
sérulékenységét, hiszen most egyértelm kiderllt a bankok eszk®dz és forrasszerkezete
kozotti lejarati és devizanem aszimmetria negadibasa a bankok flow és stock helyzetére. A
szamottet leértekebdés és ennek megallithsa jetentjegybanki kamatemelést tett
szukségesse, rontva a banki portfoliok értékéamait ndvelve a real GDP visszaesését. Az
arfolyam leértékéldés paradox modon nem eredményezte az exportgeddit ndvekedéseét
sem, aminek efsorban szerkezeti okai voltak.

Egyrészt a tavol-keleti gazdasagok exportszerkezeedil meghatarozo volt a région belli
(beleértve ebbe Japant is) kereskedelem aranyaastak kdlcsonos leértélielése nyoman
nem volt lehaiség az export volumenéneléitésére, csak annak egyes orszagok kozotti
megoszlasanak modositasara. Masrészt az expoitesétv&orlatoztak a fejlett orszagok altal
alkalmazott adminisztrativ korlatozasok, amelyeknnengedték a piaci egyensuly alatti
arakon piacra lépni a ternagékt.

Végezetll azt is figyelembe kell venni az exporadgsminalis arfolyam leértékiglés export
versenyképességét éfirtatasainak alakulasanal, hogy ezekben a gazddss@gokagas volt
az export importtartalma. Az import kereslet dréamatsokkent. Ezt élsorban a fogyasztasi
importkereslet csokkenése determinalta a jovedelwmisgzaesése miatt. Ezzel szemben a
kereskedelembe kefiljavak szektoraban az import visszaesése vagy rajelents (és
ekkor nem noOvekedtek a magas importtartalom miativeasenyképessegi éelydok a
kereskedelembe kefiljavakat eballito termékek esetében), vagy ahol az volt, othagas
importtartalom exportkapacitasokat is kiarazottecl.

A jelents redlarfolyam leérték&tliés és a jovedelmek csokkenése 6smighan az
importkereslet alkalmazkodasan keresztil befolyasokereskedelmi és folyo fizetési mérleg
egyenlegek alakulasat. Az 6t gazdasag esetebemaltl kereskedelmi mérleg deficit 1997
elss felében mért 40 milliard US dollar, a GDP 4 székak hianyrél 1998 elsfelére
80milliard dollar, azaz a GDP 8 szazalékos tobbketealtozott (_:??7?7?). A 12%-o0s GDP
aranyos kereskedelmi alkalmazkodas sebessegét égkététekintve is egyedulallo a
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valutavalsagok térténetében: a tavol-keleti gazgtaidéal 6sszevethétmexikdi 1994-1995-6s
valsag soran a korrekcio a GDP 2%-a, mig 1997-1898Csehorszagban 3%-a volt.

A tavol-keleti feltérekvé piacok valsaganak egyik varatlan kovetkezménye RBP G
visszaesésének kezdetben véltet jékamt meghaladé mértéke. A csokkenéshez hozzajarult a
kormanyzatok tétovazasa a szikséges gazdasaguokitikekcio végrehajtasat iltin, ami
addicionadlis ékekiaramlashoz és késdbb a szikségesnél is nagyétibki kamatemeléshez
vezetett. A GDP csokkenésének tovabbi oka volt,yhagvalsag a korabban leirtaknak
megfeleben egymast kovéthullamokban érkezett, és az exogén feltételekaflaldina) is
fokozatosan romlottak..

A jelentss GDP csokkenéshez természetesen hozzajarult méegii vagyonveszteés, illetve

a nominalis arfolyamok leértélglése miatti drasztikus cserearanyromlas is. A
vagyonpiacokon elszenvedett veszteségek visszafogtamaganszektor beruhazasi és
fogyasztasi keresletét és keresleti oldalrél a Ghivekedését nem tudtadsiteni a
koltségvetési deficit novekedése, annak ellenére begy ez egyes gazdasagokban a korabbi
évtizedek atlagos allamhaztartasi hianyaval 6ssvevaképzelhetetlen méreteket 6ltott (Id. 3
tablazatot).

Tablazat 3. A koltségvetési egyenleg a tavol-kelgazdasagokban a GDP szazalékban

Indonéz. | Indonéz.| Korea Korea | Thaiféld | Thaifold | Fulop- Fulop-
szk szk
1997/98| 1998/99 1997/98 1998/99 1997/98 199§/9997/B8B | 1998/99
Fiskalis -0,9 -10,1 0,0 -4,0 -1,6 5,1 -0,9 2,1
egyenleg
Egyenleg| -2,2 -9,2 -4,0 -4,0 -3,5 -0,4 -1,2
valtozasa
Fiskalis -2,1 -6,4 0,1 0,2 -2,7 -0,6
impulzus

Forras: IMF (1999

A fiskalis expanzié azonban csak a visszaesés kéértgolt képes csokkenteni. A
vagyoneszk6zok és a nominalis arfolyamok leértiléde elkerllhetetlentl a bankrendszer
eszkoz-forras szerkezetének dramai romlasaval pl&ro& bankok a korabbi évek laza
hitelezésével szemben minimalisra csokkentettékly@zéseiket, felésitve a valsagot még
inkdbb elmélyid credit crunch valosziiségét. A bankrendszer és a vallalati szektor
pozicidinak megroggyanasa rovidtavon egymasi®rkedvesdtlen folyamatokat indukalt: a
vallalatok fizetésképtelensége a banki portfoliGkattotta, ami a forrasok hazai valutaban
vett értékének megugrasa mellett a bankokat hiéskik ebteljes visszafogasara
kényszerittette.

Mik6zben korabban a belfdldi hitelallomany/GDP mdataves novekedési Uteme meghaladta
a 10 szazalékot, addig a valsagot kégata hitelallomany visszaesése még a GDP cstkkenés
meértékénél is jelefisebb volt. A hitelezés visszaszorulasaban szejéjsebtt az atlagos és a
marginalis kamatszinvonal névekedése is: a jegydlatdpései a nemzeti valutak védelme
erdekében rendkivil magas kamatszinvonalat eredsmtaky amelynek csokkenése fokozatos
es csak tobb lépében bekovetkgz volt. A magas nominalis és a minimalis inflacicatds
miatt ndveky realkamatlabak tovabbi vallalati hitelfelvételelaeaztak ki a piacrél az amugy

is konzervativabba valé hitelezési kornyezetben.
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Végezetll a GDP gyors cstkkenésében szerepet tfaszZolyo fizetési mérleg hianyhoz
tortérd alkalmazkodas modja is. A folyo fizetési mérlecartyia a valsagot medeb
idészakban a kiegyensulyozott allamhaztartasi pozitiéllett azt jelentette, hogy a
maganszektor megtakaritasai elmaradtak jovedeldrasenalastol. A megtakaritas-beruhazas
egyenleg felborulasat rovidtavon csak a felhalmokassokkenésével lehetett elérni,
figyelembe véve, hogy a megtakaritasok noveléséradtavon csekély mozgastér Aallt
rendelkezésre. Egyfdlamiatt, mert nemzetkozileg és az adott gazdasagpkre e$ GDP-

je mellett is kiugréan magasak voltak, madfehert a vagyoneszkozok leértékaése olyan
vagyonveszteseget indukalt, ami a maganszektor akagtasi lehéiségeit korlatozta. Az
alkalmazkodas egyetlen eszkdzévé a maganszektan tégjt felhalmozasanak csokkentése
valt, ami a beruhazasok és a fogyasztdgekes visszaeséseben jelentkezett, negativan
befolyasolva a GDP alakulasat.

A valutavalsagok egyik elkertlhetetlen kdvetkezneggnyogy a valsag alatt és ezt kdest
novekednek a belfoldi kamatlabak. Ezt indokoljasadi valuta jegybanki, a valsagot sok
esetben megé&té6 monetaris expanzié visszafogasa, valamint a legfidés esetén az
inflaciés nyomas csokkentése. A kamatok novekedeshez, mert a hazai valutaban
eszkozolt befektetések hozamat novelve cstkkespekulansok nyereségét a hazai valuta
elleni esetleges tamadas soran. A kamatlabak reevdlevabba meérseékelheti az inflaciés
varakozasokat, valamint a real pénzmennyiség ndskditemét és ez segqiti az inflacio,
illetve a folyo fizetési mérleg hiany gondok kezgle

A kamatlabak novekedése a valsag soran azonbameXtidw makrogazdasagi hatasokkal is
jar. Egyrészt noveli a maganszektor addssagat ésa eéezdetinél nagyobb nyomast
eredményezhet az arfolyamra, fékdtve a leértékelési varakozasokat. Abban az asetiaea
pénziugyi szektor kihelyezéseinek jelntrésze kétes megtériiiésakkor a kamatlabak
novekedése gyorsan ronthatja a bankok portfoligjfitelek ndvekd részét sorolva at a nem
megfeleb kategoriaba. Tovabbi nehézséget okoz a kamatkdimakése akkor, ha nem péarosul
hiteles gazdasagpolitikaval, mert ebben az esatbmagasabb kamatlabak jelentik a tovabbi
valutavalsag elkerulésének egyetlen eszkozét. Ellsmont tartdsan magasak maradnak a
kamatlabak, ami a belféldi magan-és kozosségi addszaintjére, a GDP ndvekedési Gtemére
kedvedtlen hatast gyakorolva tovabbi tamadasi |ébégiet ad a spekulansoknak (Id. a
valutavalsag elméletek masodik generacidjanak ragajtdsait).

Tablazat 4. A kamatok és az arfolyamok a valsag san.

Overnight kamatok | |3hdnapos kamatok | [arfolyam |
csucs idpont 97 el$ fele |csucs idpont leértékel. |idépont
maximum
Hong- 100 23.0kt 5,8 25 23.0kt 0
Kong
Taiwan 11,5 10.jul 6,1 9,8 07.0kt 19,3 12.01.1998
Indonézia 300 25.aug 13,7 27,7 31.okt 84,3 23.01.1P98
Korea 27,2 30.dec 12,7 25 23.deg 54,6 23.dgc
Malajzia 50 10.jul 7,2 8,8 20.nov 46,3 8.1.1998
Fulop- 102,6 06.0okt 14 85 08.0kt 41,8 7.1.1998
szigetek
Szingapu 50 23.0kt 3,6 10,3 19.dec 21 12.1.1998
r
Thaifold 27,4 09.mdj 13,1 26 25.dec 55 12.1.1998

Forras. BIS (1998)
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A tavol-keleti gazdasagokban a kamatlabak novelésus tobb kedvéitlen vonasa és
kovetkezménye volt. Egyrészt a tavol-keleti jegymnmegkésve emelték a kamatlabakat, és
ebl®l is fakadta jeleriis tartalékvesztés, illetve az arfolyamok nagymért@értékebdese.
Emellett a kamatlabak novekedése ellen hatott aansmgktor kiugroan magas addssaga, a
magas hitel/sajatoke rata, a recesszios félelmek, és a valsag pénkigyetirendszerre
gyakorolt negativ hatasai.

A kamatldbak novelésének masik problémaja abbaentj@zett, hogy nem tarsult a
kezdetekil fogva hiteles stabilizacios programmal. A kormZeitpk késlekedtek a kiigazitasi
lépések megtételében (Id. @&srban az indonéz és a malaysiai valsagokat) ésttemni
kamatlabak névekedése nem volt képes a hazai viafuta bizalmat a kivant mértékben és
sebességgel helyreallitani.

Végezetll problémat jelentett, hogy a maganszekiettdo hitelallomanyanak gyors
novekedése miatt jelefd redlgazdasagi koltségeket tartalmazott a kanslalbvekedése,
szemben a latin-amerikai illetve kelet-europai gaZdjokkal, ahol a hitelallomany/GDP
novekedési Gteme joval kisebb volt a valsagot néageh.

Osszességében az emlitett problémak miatt a kavaktllnovekedése a tavol-keleti
gazdasagokban jelésiebb realgazdasagi koltségeket eredményezett a fal@gekvw
piacokon megfigyelteknél. Addicionalis koltségkénelentkezett, hogy a magas
kamatlabszinvonal sokaig fennmaradt és sokkaloldeskodvetkezett be a kamatlabak
csokkenése a valsagot meg#l értek iranyaba. Csehorszagban az 1997 majusi gailsa
koveten julius-augusztusra a piaci kamatlabak, illetvgegybank altal meghatarozott
lombard kamatlabak is a valsagot mégél szint kortlire cstkkentek, mig a tavol-keleti
gazdasagokban - az &®rban Thaifoldon és Dél-Koreaban bekodvetkezetklesies ellenére
valtozatlanul magas szinten vannak.

A belfoldi kamatlabak névekedése mellett a gazdalsd&gamara addicionalis terhet jelent a
devizahiteleken felszamitott kamatspread megugragamatspread ndvekedése mogott tobb
parhuzamosan érvénye8iéls egymast 8sit6 tényes mutathato ki: igy szerepet jatszik benne
a befektetk biztonsagosabb befektetések iranti keresletéenikekedéese , a feltoreév
piacokon kialakuldé valsagok gyors tovégyzése és ennek hatasa a kamatkondicidkra, a
befektetknek jelzett ,wake-up call’, ami a befektetéseikaligztikusabb értekelését
eredményezte. A kdvetkezmény a gazdasagok szanféranazirozasi forrasok koltségeinek
novekedése, a korabbi keddedbocsatasi klima megséaése volt.

[1.3. Az oroszorszagi valsag

1998 augusztusaban U(j valsdggéc alakult ki a vdadgsagban. Az orosz pénzigyi
dsszeomlas az azsiai valsag tovafyésével kapcsolatos félelmeket fékdtve a befekték
elbizonytalanodasahoz és jeként bkekivonashoz vezetett a feltbrékvpiacokon. A
bizalomvesztés kiulondsen érzékenyen érintette et-kekGpai atmeneti gazdasagokat és a
latin-amerikai régiot.

A valsag afzményei és lefolyasalAz orosz valsag kozvetlen kivaltd oka a nemzetkdzi
pénzigyi korok ndvekiybizalomhianya volt. Az orosz koltségvetés finarsdiatosagaval és
a nemzetkozi fizetési kotelezettségek teljesitdsé&apcsolatos kételyek miatt a rubelre
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jelens spekulaciés nyomas nehezedett. Az Orosz Nemzatik Bismételt pénzpiaci
intervencioi, a reformigéretek, az IMF és Japaal dtilyositott forrasok nem hoztak meg a
kivant eredményeket, mikbzben a Kiltenyedk mellett az orosz bankok rossz és kétes
kihelyezéseifl napvilagot latott hirek, a kbzszféraban dolgofiaktéseinek visszatartasa és
az ismétbdé banyasz tintetések isieftettek a negativ varakozasokat.

A jegybank jeleriis intervencidkat hajtott végre a rubel arfolyamamnakielmében és a
koézponti kamatlabat harom lépésben 150 szazaléinsesemelte 1998 junius elejére, és az
orosz kormany fellilvizsgalta az 1998-as koltségtetdmi a kiadasi oldal kdzel 20 szazalekos
visszafogasa jelentette volna. A beigért és végumhantézkedések eredményeként a
kamatlabak kismeérték csokkenésére is sor kertlhetett janius kbézepénjudris végeére
ismételt beavatkozasra volt sziikség. A kormanyalagkezelési programjanak élemei az
adobevételek novelése, a kiadasok megkurtitasa szerltezeti reformok felgyorsitasanak
igérete volt, mikbzben addicionalis kéilsitelek felvételére kerllt sor a rubelben denoibjna
rovid lejaratu kincstarjegyek kivaltasa, valamintékepiaci intervenciok soran jeldisen
lecsokkent devizatartalékok feltdltése érdekében.

A meghirdetett csomag julius végi elfogadasat édMiz tamogatasat kovéen a ézsdei
arfolyamok julius utols6 harmadaban csaknem 30adékkal emelkedtek, az allampapirok
kamata 100 szazalékrol 50 ala esett, sor kerutheteNemzeti Bank refinanszirozasi
kamatlabanak csokkentésére is. A kedbkEZ vald bkepiaci korulmeények kozott a
Pénzugyminisztérium sikeresen kezdte meg a rovjdral allampapirokban fennalld
kotelezettségei kitsaddssagga konvertalasat, illetve kedbdrzlejarati szerkezet kialakitasat
hosszu tavu allampapirok kibocsatasaval. Az oraszdasagi és politikai élet szer@pl
azonban nem mutattak egyutikddéesi keészséget a valsagkezelésben és a reforotitikap
tamogatasanak hianya, az allam gyengesége a nagygiapari cégekkel szemben, a
Sberbank részér megtestesidl bizalmatlansag az allam fiZéepessegére vonatkozdan
véglegesen destabilizalta a helyzetet.

Augusztus elején ismét d@@ddtek a rubel leértékelésére vonatkozo varakozaapkuj
allampapir kibocsatasi kisérletek a tul magas piacnatok miatt meghiusultak, a Nemzeti
Bank alig 10 nap leforgasa alatt tobb mint 3 midliaollart koltétt a rubel arfolyamanak
stabilizalasara, a kamatszint elérte a 300 szazblé& szamos kisebb kereskedelmi bank
fizetésképtelenséget jelentett be.

1998 augusztus 17-én a Nemzeti Bank jélentiltoztatast eszk6zolt az arfolyam-politikaban:
a rubel-USD arfolyamra vonatkozé célzona delaatarat 7.1 rubedt 9.5-re emelte, amely
hatasat tekintve azonnali 10 szazalékos leekidkst valtott ki. Ezzel parhuzamosan a lejaré
allampapirok 0] kibocsatasokkal toréénrefinanszirozasa és az esedékes okils
adossagtorlesztés ellehetetlentlt. Az orosz kornidEmytelen volt 90 napos moratériumot
hirdetni szamos maganszektorbeli ¢stzrban a bankoknal 18y kiilss adossag torlesztésére
és intézkedéseket hozott a lbedtlamaddssag egyoldalu atstrukturalasara.

Az augusztus 17-i intézkedéseket a pénzpiaci skdraendkivil negativan fogadtak: a
tézsdei arak zuhanasnak indultak és a orosz kormisaiykébocsatott dollarban denominalt
euro-kotvények kamatfelara tobb mint 1000 bazidabmimelkedett. Az orosz allamadéssag
egyoldalu atkonvertalasanak feltételei (konverZésyszer vagy 3-5 éves lejarata, 20-30
szazalékos kamatozasu rubel-, vagy 8 éves lejaranhzalékos hozamu dollarkétvényekre) a
pénzpiaci szerefknek egyértelrtien ebnytelennek voltak.
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A tovabb eésod leértékelési varakozasok komolyofaszitésekre késztették az orosz
jegybankot az immar kiszélesitett célzona fennsart@rdekében. Az ismételt intervencidk
eredményeként az orszag devizatartalékai 3 ésifignah dollarra csokkentek. Lényegében a
pénzpiaci beavatkozas sikertelenségének elismgedsétette, hogy a jegybank augusztus 27-
éen leallitotta dollareladasait és felfliggesztetteitzelkereskedelmet &b devizapiacokon,
mivel a bankkdzi kereskedelemben altalanossa Wadly egy dollarért 10-12 rubelt kinaltak,
amely messze meghaladta a hivatalos arfolyam-teéist és a célzoéna félshatarat.
Szeptember 2-an véglegesen feladasra kerilt azy amldalmazott arfolyam-politika és
megkezddott a rubel szabad lebegése, melynek eredményékéitbbi jelenis leértékelés
kovetkezett be és a dollar-rubel atvaltasi aranglmdr-november folyaman 14-16 rubel kozott
stabilizalodott, amely egy évessidvot tekintve kézel 200 szazalékos leértéétést jelent.

Bar a kul$ kornyezet kedvditlen valtozasa (az éazsiai valsdg hatadsa, aresés a
nyersanyagpiacokon) elvitathatatlanul hozzajarutt @rosz valsadg kialakulasahoz, azt
allithatjuk hogy elédleges szerepe megis a ldeteformadossagoknak volt, melyek negativ
hatasa vilagosan megmutatkozott az allamhaztastkézponti koltségvetés helyzetében.

A valsag realgazdasagi megalapozottsaga.az inflacio és a GDP alakulas trendjét tekintjuk
a 90-es években 1997-ig bezarolag, az orosz gapghis&apcsolatban az a benyomas
alakulhatott ki, hogy az orszag a legtobb reformgaagra jellentz fejlédési palyat jarja be
csak hosszabb édalatt.

Grafikon 3

A GDP és az inflacio alakulasa Oroszorszagban

=100%)
inflacio

gdp (1990

1990 1992 194 19%6 1998*

—a— GDP ——inflado

A GDP visszaesése 1997-re lefébditt és azdszi eseményeket megeben az elemik
tébbsége - az 1996-0s és 1997-ésegblzésekhez hasonlatosan - ndvekedési fordwaibt
1998 tekintetében. Az inflacio pedig mar 1992-t@z#déen fokozatosan meérséklott
elsssorban a kezdeti arliberalizacids lépések lecsengédamint a szigorl monetaris és a
hiteles - a nominalis arfolyamot azsed bejelentett célzénan belll tarto - arfolyam-jici
eredményeképpen.
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A kulfoldi befektetk és a hitelmifisits intézetek és a hiteleket folydsitd kormanyok bzt
az is ebsitette, hogy ellentétben szamos kelet-eur6paiaggad az orosz gazdasag Kiils
egyensulyi helyzete az atalakulas 6sszes eddily éltében kedveien alakult. EI§sorban a
jelens nyersanyag és energiahordozé kivitelnek koszéeheta kereskedelmi és a folyd
fizetési mérleg egyarant jeléstszufficitet mutatott.

Az a vonzed, amelyet az orosz piac merete jelent, kiegészakeoptimista ndvekedesi
kilatasokkal, a stabilizalodni latsz6 monetéaris ybettel és az orosz gazdasag
exportpotencialjaba vetett hittel egyarant segfigtpiteni azt a bizalmi legkért a kulfold
tekintetében, amely megfeledkezett az orosz gagdaknts strukturalis reformadossagairol
és nem forditott kel figyelmet a kézponti koltségvetés és az allamhtitabevételszebz
képesseégenek gyengeségeére.

A szerkezeti reformok negativ hatasa kétségteleeliezen szamsiZgithet. Hangsulyos
szerepet a nemzetkdzi megitélés tekintetében tark@Epbpen csak akkor kapnak, amikor
jelentbségik mar a makrogazdasagi helyzet destabilizébdd@s mutatkozik meg (mint az
lathaté volt Csehorszag, Romania vagy Bulgaria ébset). Emellett a statisztikak
viszonylagos pontatlansaga ellenére is kijeledthkbgy Oroszorszagban a 90-es években
folyamatosan sulyos allamhéaztartasi és koltségvetgensulyzavarok alltak fenn.

Az allamhéztartas hianya a kulonibdzrmanyok szandékai ellenére sohasem méidétl a
GDP 6%-a ala, ami sulyos terhet jelentett mind lEar@adossag kezelése, mind a monetaris
politika szamara. Az allamhaztartas ismételten Kgrdeficittel zart 1997-ben, amely elérte a
GDP 7,5 szazalékat. A kamatfizetések nélkuliodiisges egyenleg pedig a GDP 4.1
szazalékat tette Ki.

A hiany el$sorban a vart bevételek elmaradasa miatt keletke¥etdofizetési kbtelezettseg
teljesitésének kikényszeritése évek oOta meéglés egyre komolyabb problémat jelent a
kormany szamara. A helyzetet neheziti, hogy Orezzmban rendkivul kiterjedtek a helyi és
a regionalis allamhaztartasi egységek, amelyek ik a&s a kiadasok ddnthanyadat
realizaljak. Mivel alapvét érdekellentét all fenn a helyi és a kdzponti kamgzatok kozott,
ezért rendkivil magas az ado- és jovedelemeltiska@la Oroszorszagban jelenleg még
hianyoznak azok az intézményi megoldasok, amelydle\aételek megfelél beszedését és
koltekezes ellefrzését biztosithatnak.

Tablazat 5. Az allami bevételek szerkezete a koltgeetés szazalekaban és az
allamhaztartas hianya a GDP szazalékaban.

1994 1995 1996 1997 1994-1997%

atlaga

Szovetségi 11.8 12.2 13.0 11.6 12.2

koltségvetés

Regionalis

allamhaztar-

tasi egységek 13.9 12.6 11.8 13.2 12.9

Alapok 9.0 7.1 7.3 8.2 7.9

Osszesen 34.7 31.9 32.1 33.0 32.9

Forras: ABN AMRO (1998)

A fenti tablazatbol lathato, hogy a kulonidoalapokba és a regionalis allamhaztartasi
egységekbe dsszesen tobb jovedelem folyik be, arkbizponti kdltségvetésbe.
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1997-t6l kezddéen a hiany novekedésében egyre inkabb jelentkezetbveky bels
allamadossag kamatkiadasokat névekltasa, amelyek az allamhaztartas dsszkiadasainak
gyorsan noveky részeét tették ki. Tovabba azt is figyelembe kelhm, hogy a deficit és az
allamadossag novekedésén tuldem egyre jelerdsebbé valt az allam implicit adéssaga
elsssorban a ki nem fizetett bérek, nyugdijak és jabaagok formajaban.

A magas allamhaztartasi hiany, ennek rowdilejarati és novekv realhozamu
allampapirokkal tortéh finanszirozasa az Aallamadossag €és az allamh&ztarta
kamatkiadasainak robbanasszardvekedését eredményezték. Az allamhaztartas daada
kozott a kamatkiadasok aranya 1998 nyarara eléB8%ot €s ez a bevételek csokkenése
mellett fenntarthatatlanna tette a kéltségvetékiiker.

Osszefoglalva a fentiekben elmondottakat a valdémj kozott a kovetkez fo tényesdk

jelélhek meg:

* Az 1997-es év végén te dél-kelet azsiai valsag tovagyizé hatasa

Az 1998 folyaman bekovetkezett tovabbi aresés asaygagtermékek —élsorban a
kéolaj — piacain, amely a kereskedelmi pozicio rodiéz vezetett

* Az orszag finanszirozasi rendszerének nagyfok@aitdaga a rovid tavidkearamlasokra

» Az allanddsulé allamhéaztartasi és koltségvetéseegiilytalansag

* A halogatott strukturalis reformok

Az oroszorszagi valsag az 1994-es mexikoi és 199B-hs tavol-keleti valutavalsagoknal is
erdsebben giyrizoétt at a tobbi feltérekygazdasagra. Ennek egyik oka az volt, hogy a korabb
valsagokkal szemben a nemzetkdzi pénzintézeteknmemtettek ki a befeki@tet a valsagban
lévé gazdasagnak nyujtott orias hitelek réven. Ezérdkiavil mértékben megit a feltorekw
piacokon eszk6zolt befektetések kockazatossaga,aakamatfelar dramai névekedésében
jelentkezett ( a Brady tipusu kétvények esetéberegebzé éveknél mar 1998 didelében is
magasabb felar az orosz valsagot késet 600 pontrol 1400 pontra ugrott és csak
fokozatosan mérsékdiott ezt koveien).

Az orosz valsadg tova@yizésének masik oka a makrogazdasagi fundamentumok
hasonlosagban taladlhato. Az oroszorszagi valsaganigy - szemben a tavol-keleti
gazdasagokkal, amelybenssebb volt a kils exogén sokkok, mint a rossz makrogazdasagi
fundamentumok szerepe - a valutavalsagok géneraciés modelljeihez allt kbzelebb, ahol a
rogzitett arfolyam feladasat étorban a fundamentumok gyengesége okozta. A
fundamentalis tényézsulya viszont a befektétet, piaci eleméket arra késztesse, hogy a
hasonld6 makrogazdasagi gondokkal kKizghzdasagok kilatasait is sokkal pesszimistabban
itelték meg, jelerdisebb dkekivonast eszkdzolve ezekla gazdasagokbol.

Végezetll az ételjes tovagyrizés oka volt a portfoliok kdlcsonds fluggése (pdidfo
interdependence): a befekiket sulyos veszteségeket realizaltak az orosz piaean
arfolyamesés meértéke és a befektetékek volumene miatt. Ezen veszteségeket viszont
részben mas piacokrdl tortént kivonulassal kivastiklegesiteni.

[1.4. Latin-amerikai gazdasagok valsagjelenségei

A feltorekwd piacok kozott mind ndvekedési Utemét, mind foridbsanakrogazdaséagi
mutatoit tekintve a latin-amerikai gazdasagok rela@iozicioja javult a legjeleisebben az
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elmult 4 évben. A térség az 1987/1988 oOta vegrethagtabilizacios programok, illetve az
ezzel parhuzamosan elinditott szerkezeti reform@draényeképpen &eljes ndovekedeési
palyara allt az egyes gazdasagok kozott mégsramottet eltérések mellett is. A readl GDP
novekedése az 1980-as évek kidbranditban alacs@by-rbl 1990-1997 kozott 3,5%-ra
valtozott és a ndvekedési litem fokozatosénd@tott a valsagot megeb években.

A gyors readl GDP novekedés hosszusswhkot koveien ebszor nem az inflacio
novekedésével, hanem annakteljes mersékidésével parosult koszonlieh az altalanos
dezinflaciés trendnek, illetve az egyes magas éidlaal rendelke& gazdasagok jelebs
antiinflacios sikerének: az atlagos éves inflac61890-es.438%-r0l 1996-ra 20,6%-ra, mig
1998-ra eabrelathatdlag 10,8%-ra mérsébtt. Az inflacio csokkenésében fontos szerepet
jatszott a stabilizacios programok kozponti elenkéntekintett koltségvetési deficit
csokkenése, amely - jeléstorszagok kozotti variancia mellett atlagosat@20-es 4,8%-r0l
1997-re 2,5%-ra mérsédott.

Grafikon 4

A nettd t 6kearamlas Latin-Amerikaban Mrd. Us dollarban

B Nett6 hivatalos aramlas

Mrd. Us $

O nettd egyéb

O nettd FPI

H nett6 FDI

@ Netto privat aramlas

A kedved makrogazdasagi folyamatok, valamint a gazdasage&l- rés pénzugyi
nyitottsaganak ételjes névekedése &kebearamlasok novekedését eredményezték. Az 1990-
es években (a kovetkézyrafikon tanulsaga szerint) a 80 milliard USA dolfeletti éves
bearamlas alapjan GDP aranyosan a térségbe ddrikebefektetések meghaladtak az azsiai
befektetéseket. .A ndvekedési dinamika illetve lwmen mellett killon kedvézvolt, hogy a
bearamlasokon belul minimalis volt a hitelfelvatészesedése (szemben az 1970-es évekkel,
amikor ezek adtak a forrasok bearamlasanakodiggzét) és egyarant kiegyensulyozottan
novekedett a kdzvetlerskebefektetések és portfoli6 befektetések volunt@me kdzvetlen
hitelfelvételek alacsonyabb részesedése |eleztegy haz ebz6 évtizeddel szemben
kedvedbben alakult a konszolidalt allamhéaztartas finawzZisi szikseglete, mikozben a
hitelfelvételek részesedésének csokkenése nyonmitelaztk és nem az adosok viselték az
arfolyamkockéazatokat.

1% A latin-amerikai gazdasagokban az 1990-es évekbeettd skearamlasokon belill a hitelfelvétel
negativ volt a korabban felhalmozott adossagolesiatése miatt, szemben adefl gazdasagok 15%-

0s és a tavol-keleti gazdasagok 30 %-os atlagévaruttd Bkebedramlasokon beliil a hitelfelvétel
részesedése a latin-amerikai térség atlagaban meral @z 5%-ot.
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Ezaltal a tkebearamlasban aranyat tekintve kisebb volt a Nisla&lemek részesedése, ami
kedvedbb feltételeket teremtett a novekfolyo fizetési mérleg deficit kiksmegtakaritasok
felhasznalaséaval tortériinanszirozasara.

A tavol-keleti valsagot kovéen 1998-ban a valuta- é&zsdevalsag hatasai érvényestiltek a
latin-amerikai gazdasagokban is: a valutak tobbsgeljes spekulativ nyomas ala kerult,
illetve jelentsen csokkentek - a korabbi évek gyors novekedédéttoen - a dzsdei
arfolyamok. A devizapiaci nyomas koévetkeztében Igaim-leértékelésre Ecuadorban,
Kolumbiaban és Venezueldaban kerilt sor, mig a szaléolyamsavon bellil a gyengébb
savszeél iranyaba tortérelmozdulas eredményeképpen leértéttétt a chilei (1997 november
eés 1998 novembere kozo6tt 10,5 szazalékkal) és miepiso (21,5 szazalékkal), illetve a
brazil nemzeti valuta (8 szazalékKaljs. A ©zsdei arfolyamok csokkenése 1998 eldjét
novemberig dollarban Chilében 28 szazalék, Brdmlié 30 szazalék, Argentinaban 28
szazalék, Mexikbban 33 széazalék volt, mikézben aeweelai és kolumbiaibzsdeindex
ertéke kevesebb mint a felére esett vissza (52 éz&ralékos csokkenés).

Tablazat 6. A valsag arfolyamhatasai 1997 junius €998 szeptember kozott

NEER NEER REER REER

INS suly DOTS suly INS suly DOTS suly
Argentina 4,4 7,7 3,4 3,9
Brazilia -1,8 0,6 0,2 0,7
Chile -6,6 -2,7 -2,4 -0,2
Mexiko -14 -13,1 28 26,8
Venezuela -19,3 -20,6 -4.4 -6,4

Forrds: WEO (1998) 85p

A valsag kivaltd okai kozo6tt egyarant megtalalhktéa exogeén kitssokkok, illetve a bets
makrogazdasagi problémak. Az exogén sokkok mindaerdagagot érintettek, de ettér
szerkezetben: a kisebb és realértelemben nyitattagaéagokban (Chile, Kolumbia, Venezuela)
elsbdleges volt a kereskedelmi csatornan keresztil ngestib hatas, mig a nagyobb
gazdasagokban (Brazilia, Argentina és Mexikopkeppiaci csatorna és a makrogazdasagi
problémak hasonlé jellege volt meghatarozo. A latimerikai gazdasagokat a kovetkez
exogén sokkhatasok érték:

1. Figyelembe véve, hogy a feltbérekgazdasagokon belll - Oroszorszag mellett - a-lati
amerikaiak esetében a legmagasabb a nyersanyagokseélése az exporton belil, a
gazdasagok tobbsége rendkivil érzékeny a nemze#d@igunktira valtozasara és a
cserearanyok romlasara. A cserearanyok 18BKezdsdéen a primer javak irant csokkén
nemzetkozi kereslet hatasara keditenil valtoztak: a legjelesebb cserearany
veszteséget az olajexportalo orszagok (Mexikd, Yeek) és a rézexpért Chile
szenvedte el.

2. A masik kedveétlen sokkot a tavol-keleti importkereslet csokkenésiatt bekdvetker
negativ keresleti hatas jelentette. A sokk é&térérintette a gazdasagokat, merésdsban
Brazilia és Chile exportjadban volt jelésta tavol-keleti régid szerepe (Chile esetében az

" Ezt 1999 januarjaban tovabbi leértékids kovette a redl arfolyamanak védelmét feladybaaki
dontést koveten, amit a foly6 fizetési mérlegjrés a koltségvetési hiany alakulasaval kapcsolatos
kedve®tlen adatok alapoztak meg.
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export harmada iranyult a valsag altal sujtott kdedeti gazdasagokba). A kozvetlen hatas
eltén intenzitasa mellett jeleés volt a kereskedelem cstkkené&dadred kdzvetett hatas
is, el$isorban a latin-amerikai gazdasagok kozotti magssrrggionalis kereskedelem,
illetve az exportértékesitésnek a versenyképesedlidctavol-keleti termékkel szemben
(els’sorban az amerikai piacon) bekovetkezett visszeesémitt. A kozvetett hatas
kilondsen diteljesen éreztette hatasat Argentina, Chile esetébigy Braziliat mérete és
bels piaca, Mexikét az USA-val valo 6sszefonddasa véekeben meg.

3. A kereskedelemhez kapcsolodd exogén sokként jedeatk hogy a tavol-keleti
gazdasagokhoz hasonléan a latin-amerikai valutéddi$elértékeldtek az elmult években.
Ebben itt is fontos szerepet jatszott, hogy az agsk tobbsége menedzselt és/vagy a
dollarhoz, illetve kosar esetében olyan kosarhowtkéarfolyamrendszert alkalmazott,
amelyben a dollar sulya meghaladta a dollarban dd@oyt kereskedelem részesedését az
0sszkereskedelmen belil. A realfelértékléls viszont kedvétlentl érintette a magasabb
feldolgozottsagi foku és arfolyamvaltozasra érzgkbb export versenyképességét, illetve
az import kereslet ndvekedését 6sztonozte. Nemerstiva realarfolyam alakulasnak az
sem, hogy a tavol-keleti gazdasagok realarfolyajaEnivsen leértékédtek a valsag
kirobbanasat kovéen: mikdézben az ASEAN-4 csoport realarfolyamainagkyazatlan
atlaga 1997 janius és 1998 szeptember kdzott 3RakHkal ertekeldott le, addig a brazil
és chilei realarfolyam valtozatlan szintje melkett argentin 3 szazalékkal, mig a mexikoi
26 szazalékkal ertékeott fel

4. A tavol-keleti gazdasagok valsaga ésoketiramlas iranyanak megfordulasa a térségben
aktiv portfolio-befektdik kérében is modositotta a hozam és kockazatokabktas vart
ertékéet, a befektéket pozicidik felszamolasara késztetve. A latin-aka¢ gazdasagok
pénzugyi rendszereinek fejlettsége, éketaramlasok liberalis kezelése, valamint a
kivanatos piaci likviditas fennallasa a fejlettetddet-eurdpai orszagokhoz hasonloan itt is
lehetiséget adott a befekédinek a piacokrol torténgyors kilepésre. Tekintettel arra, hogy
a portfolio-befektetések a nettd bearamlasok kielét tették ki, a portfolio-befekiék
kockazatérzékenyséegeéneldteljes hatasa volt a valuta ézs$dei arfolyamok alakulasara.
Az 1990-es években a nettd portfolio-bearamlas Bgam US dollart tett ki, ami 1998-ra
varhatéan 27 milliardra csokken: a kis méiitékbszolat csokkenés mogott azonban
novekw elss félévi bearamlas és jelést kiaramlast megteste$itnasodik félév all. A
kidramlasban az is szerepet jatszott, hogy rentidwiieljes a latin-amerikaiékepiacok
hozamai koz6tti korrelacio és ezért a kiaramlasggiriizése a région belll felisitette a
tobbi feltorekw regiobdl ered kedvedtlen exogén sokkokat.

Az emlitett kul$ megrazkddtatdsok mellett a valsag kialakulasahotatm-amerikai
gazdasagok esetében léelproblémak is hozzajarultak. Az egyik nehézség agama
koltségvetési deficit, amely élsorban Brazilidban, Venezueldban és Kolumbidbare oko
fesziltségeket és noveli a péenzigyi sérulékenysédlgtte a valuta elleni sikeres spekulativ
tamadas valOsziiséget. A magas koltsegvetési hianytostsban nem a jegybanki hitelek
novelésével finanszirozzak, hanem a belféldi kam@ataddéssag kibocsatasaval. Emiatt a
latin-amerikai gazdasagokra (szemben az 1980-ds éegenek valsagaval szemben) nem
ervényes a rogzitett arfolyam feladasanak koltségveniany pénzteremtéssel tofdén
finanszirozasanak esete.

A magas koltségvetési hiany, illetve Brazilidban Kdumbidban a magas konszolidalt
allamadossag csOkkentette annak a valdsegét, hogy a jegybank tartésan hajlando lesz a
varhaté fiskalis koltségek miatt magas kamatokkédleni a valutat esetleges spekulativ
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tamadas esetén. Ennek megfidal a latin-amerikai gazdasagokra inkabb az Ozkan-
Sutherland modellben leirt folyamatok érvényeseialatakkal szembeni spekulativ nyomast
kivaltd belfoldi ténye#kkel kapcsolatban.

A masik nehézséget okozo tényexzrealarfolyamok tartos felértéekeese, amiben részben az
arfolyamok nominalis horgonyként dezinflacios cédkorterd felhasznalasa, részben a
tokebearamlasok nominalis és redlarfolyamot feléfteketasa nyilvanul meg. A latin-
amerikai gazdasagok tobbsegeére az 1990-es évekimagas inflaciot leszorito stabilizacios
programok kezdeték fogva a kotott arfolyamok meghataroz6 szerepée jetiemz, amelybe
beletartozik az Argentina altal bevezetett valuiatson at a brazil rogzitett arfolyamon
keresztll a chilei, illetve mexikaéi csuszo leértékes arfolyamrendszer is.

A tokemérleg magas tbbblete azonban jélenfelértekeddési nyomast gyakorolt az
arfolyamokra, aminek semlegesitéséere a jegybankakkotott arfolyamrendszer fenntartasa
mellett - kilonb6d szélesség intervencios savok bevezetésével reagaltak. Anflazio
fokozatos jellege és ennek kovetkeztében a hazaegwetkozi inflacio kozotti eltérések
fennmaradasa, valamint égkebearamlasok monetaris hatasainak nem teljgsdinlegesitése
miatt elkertlhetetlen volt a szélesebb savokon Ibalinominalis, illetve az inflacios
eltéréseket is figyelembe véve a realarfolyam fékabdése.

A felértekebdés eltéd meértékben jelentett sokkot az érintett gazdasagakminél nagyobb a
primer export részesedése, illetve kevésbé divkattif az export szerkezete annal
erdteljesebben hatott (Id. Chile és Argentina relakisdves versenyképességi helyzetét). Az
arfolyam felértékdldés, parosulva az arfolyamrendszerek stabilitasiéetls hatassal jart:
1996-1997-ben tovabb novelte a neté&kebearamlast, illetve hozzajarult a folyo fizetési
mérleg pozicidk romlasahoz.

A latin-amerikai gazdasagokban a gyors real GDPekédés és ennek meghatarozé
hajtoerejét addo maganfogyasztas novekedeése, dadelanttd dkebeadramlas megtakaritasok

0sztonzéseét csokkénhatasa nyoman mérséltek a magan megtakaritasok. A maganszektor
megtakaritasi ratajanak csokkenését csak részbdia ta kozosségi szektor egyes
gazdasagokban javuld nett6 megtakaritdi pozici@anlsgesiteni és ezért a nemzeti
megtakaritasi ratak csokkentek. Ez viszont fokoatdolyd fizetési mérleg hianyanak

finanszirozasdban a kilsforrasokra tortéh rautaltsdgot és novelte a gazdasagok
sériulékenységét is.

Az emlitett bel§ nehézségek mellett is figyelembe kell venni, hagylatin-amerikai
gazdasagok szamos tekintetben keflibzmakrogazdasagi pozicidban voltak a tavol-keleti
feltdrekw gazdasagoknal. igy sokkal lassibb volt a magatszekk nydjtott hitelek
novekedési Uteme, és ehhez kapcsolodoan az 1983eE98vek privatizalasai és szanalasai
nyoman jobbak voltak a bankrendszerek struktuiddisttsagai, kisebb volt a foly6 fizetési
mérleg hianya és az eltetokemérleg kovetkeztében kedébb volt a finanszirozasanak
lejarati szerkezete is. Ezek az eltérések keibrezbefolyasoltak a bekovetkezvalsag
kezelését és mérsékelték a valsag negativ hasasaitntett gazdasagokra.

A kulsé és bel§ tényedk hatasa eltér volt az egyes latin-amerikai gazdasagokban. Az
exogén kils sokkok szerepe inkabb Chile, Kolumbia és Venezuetetében volt
meghataroz6. Ezekben a gazdasagokban az exportadkkenése és efibfakaddan a
cserearanyok romlasa, az arhatas mellett az ingredlet csokkenése a tavol-keleti régioban,
valamint a feltorek& piacok kockazatossaganak egységes, fundamentumfilggetien
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novekedése volt fontos. Ezzel szemben Brazilia é@xild esetében inkdbb a kotott
arfolyamrendszerrel csokkémértékben konzisztens fiskalis fesziltségek ésskignzpiaci
sokkok transzmisszidja, mig Argentina esetébengemalis okok (el§sorban Chilébl és
Braziliabol ered) negativ hatasa volt a meghatarozo.

A valsag makrogazdasagi hatasai a latin-amerikaidagagokban a valutdk éézsdei
arfolyamok jelzett diteljes csokkenés emellett kissé eltértek a tavidtkgazdasagokétol. A
netto export ndvekedésének lassulasa, a valutéki edpekulativ tamadasok kivédése miatt
novekw belfoldi kamatszinvonal, a kdltségvetési szigsdknyoman a térseg es ezen belll a
kiemelt orszagok névekedési Uteme lassul: latinrikaieatlagos névekedési tteme 1998-ban
elérelathatélag 2,8 szazalékos lesz az@lévi 5,1 szazalékkal szemben, mikdzben az adott
mutatok Argentina esetében 5 illetve 8,6 %, Brazéisetében 1,5 és 3,2%, mig Chile és
Mexiko esetében 4,5 illetve 7% lesznek. Mivel azonhk valsag kisebb mélységs okaiban

is elté a tavol-keletinél, ezért ezekben a gazdasagokisarcsak novekedési uUtem
lelassulaséarol van sz6 és nem a real GDP csokk#hésé

A lassulo real GDP névekedés, az importarak cs@d@magyarazza, hogy az inflacié miért
meérsékbdik tovabb atlagosan és az egyes gazdasagokbamaagyA fizetési mérleg és
ehhez kapcsolodoan a tartalékok valtozasanak dikdganazonban teljesen eltér a tavol-keleti
gazdasagokétdl. A kisebb méniékisszaesest @kemeérleg szufficitjieben a tartalékok kisebb
csokkenése kisérte.

A latin-amerikai orszagok torténete azt mutatjagyha jegybankok az alkalmazkodast inkabb
a nominalis arfolyam segitségével hajtottak végngiedve annak leértekdiesét és nagyobb
hangsulyt fektettek a tartalékok szintjének védedm@ tartalékok jelerdisen csak Brazilia
esetében csokkentek, mig a tobbi gazdasagban kiséféki volt a veszteség.

Tovabbi fontos eltérés a tavol-keleti gazdasagokiza&imben, hogy a folyo fizetési mérleg
hianyaban nem kovetkezett be korrekciét a fontosabb nemzetkdzidetjelzések szerint
Braziliat leszamitva a GDP aranyos foly6 fizetésérleg hiany tovabbi ndvekedése varhaté a
térség gazdasagaiban. A névékiiany a bilateralis és kulondsen a multilater@iapon
szamitott redlarfolyamok tulértékeltségéenek, amexpovekedeési dinamika megtorpanasanak
és a valtozatlanul jelefd real GDP névekedésnek tudhato be.

lll. A valsagok tovagyiiriizésének csatornai és felgyorsulasuk okai

A jelenlegi valutavalsagok egyik korabbitdl etiérsajatossaga a valsagok gyors
transzmissziéja az azonos adottsagu, vagy akarzsggess gazdasagokra is. Mindez
kiszélesitette és elmélyitette a valsagot, negathatva vissza a valsag altal kdzvetlenl
érintett gazdasagok kildbalasi lefstgeire is. Milyen csatornakon keresztul érvényesul
valsag transzmisszioja az egyes gazdasagok kozott?

1. Kereskedelmi_csatornaA valsagok transzmissziojanak egyik realgazdasigme a
kilkereskedelmen keresztil hat. A feltorékypiacok valsaga csokkentette az adott
gazdasagok importkeresletét, negativan befolyasofgjlett gazdasagok, a vilagtermelés és
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import alakulasat, visszahatva a tobbi feltotelgazdasagra i& A kereskedelmi csatorna
elsssorban a tavol-keleti gazdasagokkal szorosabb kedetmi kapcsolatban [év
gazdasagokban volt jeléist igy magukban az egymas kozott jebentkereskedelmet
lebonyolitd azsiai, illetve egyes latin-amerikaizdasagokban. A kereskedelmi csatorna
kozvetett hatasa a cserearanyok keditlea valtozasa, a nyersanyagarak csokkenése walt, a
az exportjukban jeletis szerepet jatszé primer arukkal rendetkezdasagok szamara
okozott addicionalis sokkokat.

2. Arfolyamleértékaefdés. A valsagok atteidésének masik csatorndja az arfolyam
leértekebdésen keresztul hat. A mostani valsag ramutatcdt &ogy a feltéreky piacokon
kialakulo leértékéldés a tobbi feltoreldr gazdasag valutdjat is leértékelési nyomas ala
helyezheti. Ennek egyik oka a stabil valutaval edkelts gazdasag versenyképessegenek
relativ romlasa a leértékels gazdasagok valutaival szemben: mivel a felttéed@zdasagok
exportjanak jeleriis része egymassal versenyzik, ezért ennek negatfsa lehet a stabil
valutaju gazdasag folyo fizetési mérleg egyenleg8érennek fenntarthatésagara, ami éelier

a leértékelési nyomast. A hatas annal jéiselbb, minél szorosabb az emlitett gazdasagok
kereskedelmi Osszefonddasa, jeteebb a nyitottsaga, nagyobb a harmadik piacokon
kozottuk fenndlld verseny mértéke.

Masrészt a valuta leértékdies mas gazdasagokban a spekulansokat a statdjualuszagok
jegybankjainak "tesztelésére" 0sztontzheti: a nmasikeres tamadasok példaja ujabb
tamadasoknak szolgalhat hattéril. Ezt a folyamaiotis motivalhatja, hogy a korabban
megtamadott gazdasagbdl kivont forré6 pénzek egyerémas feltbrekv piacon kerulhet
befektetésre..

Harmadrészt a nemzeti valuta elleni tamadas addit®osztondje lehet, ha a stabil valutaju
gazdasag a leértékelb gazdasagokhoz hasonl6 makrogazdasagi problémakibad:
tulértékelt a realarfolyam, kedwuétien a folyo fizetési mérleg dinamika, stb. Ez noeemar
kordbban megtamadott valutaval rendetkemyazdasagban lejatszédott folyamatok
megismédésenek valdszitségét és a spekulansok tamadas sikerébe vetett hité

3. Korrelacio a feltdreké piacok hozamai kozott befektebk egymastél gyakran tavolinak
tand piacokrdl tortén kivonulasaban a feltérékpiacok kdzoétti hozamok magas korrelacidja
is befolyasolja. A hozamok magas korrelacioja mbtgiéabnos befektetési szerkezet, hasonlo
makrogazdasagi folyamatok allhatnak. A hozamok makarrelaciéja kedvéz lehet a
tokebearamlasok ibzakaban, mert addicionalis befektetéseket Osziti@oa feltdreke
piacokon. Amikor azonban megindul a kiaramlas, akkeg az eltér fundamentumok
ésmakrogazdasagi kilatasok mellett is liggghet a mas piacokon bekdvetkezett hozamesés
hatasa az adott feltbrek\piacra. A kdvetke tablazat mutatja az egyes tavol-keleti és mas
feltorekw piacok kozotti korrelaciot a hozamok alakulasabaegjelentsebb korrelacio a
thaifoldi illetve cseh és lengyel hozamok kozotltveokan a cseh valsag bekovetkeztét 1997
majusban 0sszhangba hozzak az azt megelthaiféldi hozamcsokkenéssel, ami a
befektetket a csehorszagi pozicidik felszamolasara késztett

8 A valutavalsagok tovagyizésének kereskedelmi csatorndja a fejlett gazdkségetében is
jelents lehet: ezt mutatja az EMS véalsag soran a svéohkoleértékéldésének és ezen keresztil a
svéd kereskedelembe kef(jhvakat eballité szektorok versenyképességének ndvekedéseasdinn
gazdaséag versenyképességére, egyensulyi kondigyaterolt negativ hatasok érvényesulésedlErr
Id. Glick-Rose (1998) tanulmanyat is.
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Tablazat 7. A dollar hozamok korrelacidja a feltérekvé piacokon

AR CZ ID MX MY PH PL TH TR
AR 1
Cz 0,06 1
ID 0,01 0,02 1
MX 0,02 0,07 0,03 1
MY 0,04 0,24 0,12 0,01 1
PH 0,01 0 0 0,03 0,01 1
PL 0,06 0,65 0,02 0,06 0,2 0,03 1
TH 0,04 0,32 0,06 0,08 2 0,05 0,31 1
TR 0,03 0,11 0,03 0,02 0,04 0,04 0,13 0,07 1
SA 0,07 0,22 0,02 0,03 0,13 0,02 0,15 0,1 0

Megjegyzés: AR: Argentina, CZ. Cseh Koztarsasag|ifonézia, MX: Mexik6, MY: Malaysia, PH:
Fulop-szigetek, PL: Lengyelorszag, TH: Thaifold,: TIRrokorszag, SA: Dél-Afrikai Koztarsasag
Forras. BIS (1998)

A toékepiaci hozamok korrelacidja a tavol-keleti gazdag&al szemben ételjesebb a
tablazatban nem szeréghtin-amerikai kontinensen, ahol a be- és kiaraokaszinkronitasa
is elbsebb az egyes gazdasagok kozott.

4. Makrogazdasagi fundamentumok alakulasaA. valutavalsagok tovadyiizésének fontos
csatorngja a makrogazdasagi fundamentumok hasgal@éegtamadott, illetve valsag altal
még nem érintett gazdasag kozott. A fundamentunbaktk harom szerepe meghatarozé. Az
egyik az export szerkezete: minél nagyobb a haséniésoportok, a hasonlo exportpiacok
részesedése az exportban annal nagyobb az adatta valleni spekulativ tamadas
valOszirisége.

A masik tényeé& az arfolyamrendszer és a nominalis illetve reékef’ arfolyam alakulasa:
minél hasonlébb az arfolyamrendszer a megtamadeitdg arfolyamrendszeréhez, illetve
minél jelentsebb a redlarfolyam felértékelese, annal inkabb valosdira valutavalsag
tovagyirizése.

A harmadik tényez a folyo fizetési mérleg egyenlege: minél jetexgtbb a hiany és szorosabb
korrelacioja a megtamadott valutiju gazdasag okidgyenlegével, annal valosibb a
spekulativ thmadas az adott valuta ellen. A makdgsagi hasonlésagok meghatarozo
szerepet jatszottak a tavol-keleti valsag regidlillbéovaterjedésében, valamint az orosz
valsag atterjedésében egyes latin-amerikai és-&alépai allamokra.

5. Befektedk portfolio_dontései.A valsagok tovagyriizéseben fontos szerepet jatszott a
befektetk portfolidjanak alakulasat meghatarozo szabalypkm@agatartasok. A befektetési
alapok kihelyezései meghatarozott regionalis aréaydkovetnek a kockazatkeriilés és a
hozamvariancia csokkentése érdekében. A Dbefikteportfoliociban egy gazdasag
részvényeinek leértékglése a région bellli toébbi piacon is eladasra kaarjtheti a
befektetket a befektetési piacok k6zotti aranyok fenntargérslekében.

A befektetk a valsag tanulsagai szerint efiérsulyozzak kockazatok és hozamok szintjét a
piacok fellendid, illetve zuhano szakaszaban. A felleridstakaszban a befekiktelileges
szempontja a magasabb hozamok realizalasa lesz ésbtkkenti a kockadzatokra helyezett
hangsulyt. Ezzel szemben az arfolyamok csokkenésekefektaik a kockazatokat értekelik
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tul és a hozamszempontokat hattérbe szoritva kaghd biztonsagos befektetéseket keresik.
A hozamok és kockazatok alakulasanakeadfes volatilitasa is szerepet jatszik a jetasnitike
be- és kiaramlasokban.

A feltérekw piacokon kialakuld valsagok gyors tovaterjedésitasainak bemutatasa utan
szikséges a transzmissziés mechanizmus felgyoasuréégotti okok elemzése. A
felgyorsulas mogotti téenyék részben a pénzigyi intézményrendszer globalizskehl,
részben a nemzetkdzi befekiet befektetési stratégiaval és viselkedésével vannak
0sszefliggésben. A transzmissziés mechanizmusoltofsigasanak egyik oka t#kepiaci
intézmeények és befektetések gyorsulé globalizaladdsz megnyilvanul abban, hogy a
befektetk mind az eszk6zok jellege, mind eredte szerintekiy mértekben diverzifikaljak
portfolidikat a kockazatok cstkkentése érdekébemellett az 1990-es évek a portfolid
befektetések ugrassiendvekedését hoztak, amelyek jellegiiknél fogvatiislabbek, és a

valsagok gyorsabb transzmissziojat eredményezik.

A valsagok tovagyriizéseét gyorsitd masik téenyea tkearamlasok nemzeti liberalizalasanak
felgyorsulasabol erédglobalis és nem vart mellékhatasok jelentkezésdok&aramlasok
liberalizalasa ugyanis nem csak abban az esetidsitier sokkok tovagdyriizését, ha az adott
gazdasag liberalizal, hanem akkor is, ha mas gagbas kovetkezik be @kearamlasok
liberalisabb kezelése. Az utdbbi esetben a masilaghg befektéinek nagyobb nemzetkozi
tevékenysége, a liberalizalas révén éhetiramlasok ott felésodb volatilitasa, az adott
gazdasagot ériitmakrogazdasagi hirek tovdgiizése is felgyorsitja a pénzigyi sokkok adott
gazdasagra torténattebdéset. Mindezek nyoman akearamlasok egyik gazdasagban
bekovetke# liberalizalasanak a 6kearamlasok volatilitasat é€és a pénzigyi valsagok
tovagyiriizését a masik gazdasagban is felfi tovagyiriizd hatasai vannak

A valsagok feltoreké piacok kozotti tovagyriizéset deltorekw gazdasagok kozott &s6dy
real- és pénzugyi kapcsolatok eiisitettéek. Ez megnyilvanult pl. az ASEAN-4 és Délr&a
kozotti kereskedelmi kapcsoltok dinamikdjanak nédegsében, a Mercosur-6vezetben a
région beldli kereskedelem sulyanak novekedesébemabbi kapcsolatot jelent, hogy a
feltorekw piacok befektéi is a fejlett orszagok intézményi befekiiez hasonloan
viselkednek és a kockazatok teritése és hozamolelés®s érdekébendbitik a tobbi
feltorekwo piacon eszkozolt befektetéseiket. A mostani valeaggyirizésében a tavol-keleti
régiobol Oroszorszagra és Latin-Amerikara fontdastagyakorolt pl. a dél-koreai befektetési
alapok kivonulasa az orosz és brazil piacokrol.

Sokan a befekték viselkedésetekintik a valsagok gyors tovaf@yizését meghatarozo
oknak. Calvo-Mendoza (1998) tanulmanyaedektetk informéacioés aszimmetriajabamatja

a gyors tovaterjedéss findokat. Ervelésiik szerint a kilonkopiacokon befekték nem
tudjak az adott piacok varhato alakulasat pontadéarejelzi, nem rendelkeznek az ehhez
szukséges informéacioval. Ezért a befaktehem képesek az adott piacon bekévetkezett
kockazat novekedeést a kockazati préemium novekedésgsszajelezni, de ha mas piacokon

9 A tékemérleg liberalizalasaval, ennekémyeivel és koltségeivel foglalkozé irodalom eddig
elsssorban a liberalizdl6 gazdasag szemszéigétemezte a liberalizalas hatéasait és nem vette
figyelembe, hogy az adott gazdasag szempontjabobéex harmadik orszagban bekdvetkezett
liberalizalas is visszahat ékearamlasok jellegére, dkemeérleg liberalizalasabol ereelonyok és
koltségek megoszlasara, valamint a liberalizalégések célszéritemezésére és sebességére. Ezt a
felismerést tukrozik tobbek k6zott Wyplosz (1998)Echengreen (1998) tanulményai is.
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jelentbsen novekszik a befektetések kockazata, akkor ekte#ik a j6 fundamentumu
gazdasagokat is kockazatosnak talaljak és kivokudnaét.

Hasonlé hatasokkal jar a portfolio-befektetkorében leirt viselkedés, hogy a befebitet
befektetési dontéseikben egy adott piacon vehanhk/befektdt (leading investor) dontéseit
kovetik. A tobbi befektét informacids ellatottsaga rosszabb a piacveriezmenyéenél és
nem rendelkezik az adott piac megitéléséhez székségszes informacioval. Ezért ha a
vezet befekted befektetési politikaja modosul, akkor a tobbi e a piac és a
fundamentumok elemzése nélkil koveti a véZetfektedt, elmélyitve a kedvéy illetve
kedveztlen tendenciakat.

A valsagok tovagiyrizésének folyamatat a befekiletrészéél gyorsito tényed a befektedk

csordaszelleme (herd behaviguA csordaszellem kialakulasa a befeketoz6tt az emlitett
informacios aszimmetriaval is 0sszefliggésben vay. d&lott piacon ezt ésitheti, hogy a
piacra ké8bb befektatk automatikusan kovetik a piacon mar régebb otkddoket és
befektetési dontéseikben leképezik a tapasztaliafdktetk dontéseit(informacids piramis).

A csordaszellem kialakulasaban fontos szerepe variurel managerek dijazasanak
(IMF(1998)): ennek ugyanis gyakran alapja a toblapkezeb tevékenységével valo
0sszehasonlitds. Mivel a fund managerek nem akaroakzabbul teljesiteni a tobbi
managernél, ezért az arfolyamok csokkenésénidzadkaban érdekik lehet a tobbi befektet
kivonulasat kovetni (veszteségek minimalizalasadehin the herd” stratégia), vagy akar az
aktiv kivonulas (,ride the herd” stratégia).

Végezetll a csordaszellem kialakulasdban szer@pstij a hozam aszimmetria is: ha a
befektetk a csokketi hozamu piacrdl kivonulnak, akkor nem veszitenadileg nyerhetnek,
ha viszont bennragadnak, akkor biztosan vesziteBeka befektéi viselkedés viszont
tovabbi arfolyamesést eredményez a valsag altatedtripiacokon, ami tovabbi befekikt
kivonulasat okozza.

Osszességében az emlitett tédkemiatt felebsodott az 1990-es évek elejéhez képest a
valutavalsagok tovagyyiizésének folyamata. Ennek a kovetkezménye volt, hagy
makrogazdasagi fundamentumok mellett a spekuladiwedk szerepe feléstdott a
valsagok kialakitasaban, dsszhangban a valutavisaégmeletének masodik generacios
modelljeivel. Mindezek miatt a gyors tovdglizés az egészseéges, fenntarthato
fundamentumokkal rendelkégazdasagokat is valsagba sodorhatja.

IV. Az iparilag fejlett gazdasagok helyzete

A feltoérekw piacok valsaga altal gyakorolt globalis hatasogynzértékben fliggenek attdl,
hogy milyen mértékben érintettek a fejlett gazdakag valsag altal és miképpen alakul
reagalasuk a valsagra. A harom ipari centrum élt@lyzetben van mind konjunkturalis
fennallépénzigyi és realgazdasagi kapcsolatoksedizerkezete és intenzitasa miatt- a valsag
kozvetlen és kdzvetett hatasainak valo kitettsiigéden.
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IV.1. Japan

Japan szerepe kulcsfontossagd mind a jelenleghagdtsalakulasdban, mind a valsagbdl
tortérs kilabalds dinamikajanak ésdigontjanak varhaté alakuldsaban. A japan gazdaségi
folyamatok harom szempontbdl jatszottak (és jamskpnényeges szerepet &srban a
globdlis arfolyam- és tavol-keleti régi6 GDP-jénglakulasaban. Egyrészt a dinamikus real
GDP novekedés megtorpanasa, a potencialistdl sartébnaradd aktualis ndvekedés miatt
megs#int Japan lokomotiv szerepe a tavol-keleti régidlaamely a kisebb azsiai gazdasagok
nettd exportjanak (ide iranyult a kivitel kozel heada), illetve finanszirozasanak
csokkenésében jatszott fontos szerepet.

Masrészt a gazdasagi ndvekedés lassulasa olydwaanfoés pénzigyi kdvetkezményekkel
jart, amelyek tovadyriz6 hatasként addiciondlis tényezl mélyitették a feltdreky
gazdasagok valsagat. A readl GDP csokkenése Japamdumtiv keresleti sokként hatott a
tavol-keleti gazdasagokra, rontva a Japannal szemkereskedelmi mérleget. Tovabbi
negativ keresleti tény8ként hatott, hogy a stagnalas és azetiistérs kilabalas érdekében
alkalmazott monetaris lazitds nyoman a yen tartéesamekebdott a dollarral szemben, ami a
dollarhoz kotott arfolyammal rendelkeyazdasdgok versenyképességét rontotta. Emellett a
japan bankokat romld jovedelntesggik a feltbérekyv piacokra (és ezen belll kiléndsen a
kordbban kiemelt befektetési célként szedfephvol-keleti gazdasdgokba) eszkozolt
befektetéseik, hitelkihelyezéseik felmondasara teftsz megnehezitve - éppen a kialakulo
valsag idpontjdban - ezen gazdasagok finanszirozasat.

Végezetll a japan gazdasagi problémaknak kdzvedtdisa is volt a tavol-keleti gazdasagok
valsagara: a piaci szerép| befektebk bizalma a tavol-keleti régié irdnt nagymértékben
Japan teljesitmény@t fliggott: ennek romlasa a régié altalanos ndvesiedefektetési
kilatdsainak megitélését is kedgdenl befolyasolta.

—e— Németorszag

Grafikon 5
Az output gap alakuldsa a GDP szazalékaban
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A japan gazdasagi valsdg mogott tobb tédyearhuzamos érvényesuilése all. A gazdaség a
gyors nbvekedés és realjovedelem konvergenciaditibedes idszakat kdveten az 1980-as
évek végéil a lassu novekedés, illetve stagnalas, az un.kenklaraba Iépett. Mikdzben az
1980-as években a fejlett gazdasagok kozil egydajidnban volt pozitiv a kiilbocséatasi rés
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(output gap), addig ez 1992-1997 kozott -1,4%-rkoxétt (az évtized atlaga +0,7%) ugy,
hogy az aktualis névekedés elmaradasa a potengidb&kozatosan gyorsult (Id. a kévetkez
grafikont). A konjunktura lassulasa mogott alapeetszerkezeti problémak allnak, amelyek a
korabbi nbvekedési tdzakban a japan gazdasag ndvekedését hajtottakmalési tényaik
(elsssorban &ke) extenziv felhalmozasa, a korporatista gazdaszggkezet, a tényégiacok
merevsegei.

A gazdasagpolitika a valsagot ala@est az elégtelen keresletre vezette vissza és ésagal
monetaris politika lazitasa, a kamatlabak csoklsmnteolt. Ez utdbbi azonban olyan
szerkezeti valtozast eredményezett a befektetéseldmelyek mar kdzvetlenil a jelenlegi
valsag kivaltdé okai lettek. A kamatlabak csokkenésedkivil olcséva tette a vallalatok
szamara a kidshitelfelvételt és az erre alapozott névekedéssflél a hitelkinalat felfutasa
a vallalatokat tovabbi beruhazasokigkeallomanyuk névelésére késztette, ami fokozatasan
tokehatékonysadg csokkenését eredményezte. A hitelpiaélati oldalan a kamatlabak
csokkenése és a noveékkereslet a bankokat is hitelallomanyuk névelésgsetonozte
anélkil, hogy megfeléen értekelték volna kihelyezéseiket. A kdvetkezmamallalati kil$
finanszirozas aranyanak (leverage) és a kédeembb megtérilés beruhazasok
volumenének ndvekedése volt.

A lazuld monetaris politika masik kévetkezmeényeéazvénypiacokon torténbefektetések
ugrasszdr novekedeése volt. A részvenypiacok felfutasa azordagan esetében - szemben a
tobbi fejlett gazdasaggal, illetve a jelémtiskebearamlast elkonywelfeltorekvo piacokkal-
nem parosult a részvényarak tartos névekedéséeet, arbefektdli varakozasok a gazdasag
stagnalasa és a tornyosuld szerkezeti fesziltségiekt az 1990-es években tartosan
kedveztlenek voltak.

A monetéris lazitds és a csokkekamatlabak harmadik kdvetkezménye az ingatlanpiaci
befektetések ételjes ndvekedése volt. Az ingatlanpiaci boomoi880-as évek végén és az
1990-es évek elején a yen felértékigse is gerjesztette, mert ez novelte a kereskabele
nem kerid szektorokba eszkozolt befektetések relativ joveda#iségét. Az ingatlanpiaci
boom az arak, illetve a banki portfoliokban az thsbefektetések részesedének
novekedésével, az ingatlanok hitelezésnél fedeaketkértérd novekwy mertéki
felhasznalasaval parosult. Mindezek koévetkezteh@@l-11992-re olyan mértéktulkinalat
keletkezett az ingatlanpiacon, hogy a keresletialasaval parhuzamosan az arak csékkentek
és ez a folyamat az 1990-es évek egészét jellemezte

A részveény- és ingatlanarak névekedésében jelehtkagyoneszkoz inflacid (asset inflation)
az 1990-es évek elejéig tartott, majd ezt kéeetaz eszkdzarak kitartdan cstkkentek. A
kezdeti gyors vagyoneszkdz inflacio, majd ezt kéwvaeflacio, illetve a banki és vallalati
forrAsok ezekbe a volatilis hozamu eszkozokbe rnéridefektetése volt a japan valsag
kozvetlen kivaltd oka. Japan esetében is érvényesiKrugman altal a tavol-keleti
gazdasagokra leirt jelenség, amely szerint gyorkamakulhat piaci buborék azon
eszkozpiacokon, amelyek kinalata fix (ilyen az tlegg, €s ez gyors arndvekedést majd
csokkenést eredménykeeiklust general, magaval hluzva a gazdasagot is.

A vagyoneszkodz deflacié az 1990-es években sulypsetkezményekkel jart a pénzigyi
szektor jovedelmdiségere és a pénzigyi kozvetités daégére. A bankok kihelyezéseik
novekw részeét iranyitottak a kereskedelembe nem Kejatak szektordba az itt elértiet
magasabb hozamok miatt, amely a japan gazdasagetiginzversenyképességét korlatozta
(ktlénésen, hogy a non-tradable szektoron bellleauttizasok ndvekedése dslgrban a
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kereskedelembe kefilljavak szektoraihoz még kdzvetve sem kapcsoloddieteken volt
jelens). A magas ingatlanpiaci kihelyezések ézstlei befektetések novelték a bankok
mérlegen kivili eszkbzeinek aranyat az 6sszes e8kka belll.

Emellett a bankok jovedelmé&zege egyre inkabb a vagyoneszk®tzok aranak alakdllasa
fuggott kozvetlenul a befektetéseik szerkezetébektvetkezett emlitett eltolodas miatt és
kozvetve, mert a bankok vallalati hitelei mégotvekedett az ingatlanfedezettel nyujtottak
aranya . A deflacios nyomas megjelenése jékamt rontotta a bankok jévedelnisggét,
novelve a kétes kinnlégégek értekét, és (mivel nem képezték meg a boészataban a
szikséges céltartalékot) a bankakkehianyat. A bankrendszer 6e8bds valsaga aztan
visszahatott az ingatlan és részvényarak és anllyaalakulasara, felésitve a lefelé tartd
spiralt.

A vagyoneszkodz deflacidé masik keddden kovetkezménye a maganszektor vagyonanak
csokkenésében jelentkezett. A lakossagi és a a&fllatektorok egyarant megtakaritasaik
jelentbs és az 1980-as években novekiészét fektették be az emelkethozamokkal
rendelked téke- és ingatlanpiacokon: a vagyoneszkdz inflacagyon gyarapodasat €s a
flow megtakaritasok értékének novekedését eredmtmye Amikor azonban a
vagyoneszkdzok arai csokkentek és ez tartosnaknyuity mérsékelte a maganszektor
fogyasztasi hajlandosagat és noOvelte az amugy igasmak tartott megtakaritasokat.
Figyelembe véve a vagyoneszkdzok aranak valtozasafégyasztoi arindex kozotti eltérést,
ezt a negativ hatast nem semlegesitette a médsakiflacio realvagyon értékéet novehatasa

es efis0dott a negativ keresleti hatas.

A vagyoneszkdz deflacio és ennek makrogazdasa@sdianellett a bankrendszer romlé stock
és flow pozicidja volt a valsagotéadézd masik hosszu tava tényiezA vagyoneszkoz
deflaciobdl szarmazo pénzintézeti veszteségek thedlebankszektor jovedelmésegeét
nagymertékben rontotta a vallalati szektor 198@aekhez képest romlo jovedelndsgge,
ami a lassubb realjévedelem névekedés és a rondkdraysagu vallalati beruhdzasok miatt
kovetkezett be. Emellett az 1980-as évek koZgmetmaganszektornak nyujtott és a GDP
aranyosan novekyv hitelallomanyon beldl &/0lt a nem megtérdl hitelek aranya, aminek
kovetkeztében romlott - figgetlenil a vagyonesaik@iiaciotol - a banki portfoliok misege

eés csokkent a bankszektor jovedelfsEme. A bankrendszer és a vallalatok szoros
0sszefonddasa, a ,connected lending” gyors noveleedibeidrzés nelkil maradt: a gazdasag
lendiletes novekedése elviselte az éébéredd hatékonysag veszteségeket, de a valsag
idészakaban a negativ jelenségek fedédve hatottak.

A bankrendszer problémainak masik forrdsa az 199@week pénzlgyi szektort érint
liberalizadlasanak kedvéien szerkezete volt. A liberalizdlas nyoman uggyaaibankok a
korabbinal szélesebb leldséget kaptak eszkozportfolidik diverzifikdlasaraegmek egyik
kovetkezménye a mérlegen kivili tételek novekedede A pénzigyi szektor liberalizalasa
azonban nem parosult a banki tevékenység megfsiedbalyozasaval és a bankrendszer
hatékony felligyeletével. Ezt j0l mutatjak é&keémegfelelési mutatdk elégtelenségei, a
kockazati céltartalék képzés elmaradasa a kivasatotl.

A japan gazdasag 1997-es és 1998-as visszaeseshhsgzabb tavon ervénydsgkerkezeti
gondok mellett rovidtavid makrogazdasagi és &igxogén sokkok is hozzajarultak. Az
exogén sokkok kozott a fejlett gazdasagokban kddard dezinflacio és a tavol-keleti valsag
voltak a legjeleriisebbek. A fejlett gazdasagok alacsony inflaciop,emult 1,5 évben
bekovetkezett olajarcsokkenés a japan gazdasagasaarcserearanyok javulasa mellett sem
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volt kedved, mert a deflaciés nyomastésitette €s tovabb korlatozta a monetéaris 6sztonzés
lehetségeét. A japan inflacio is térténelmi mélypontdtedrés a hatékony monetaris 6sztonzés
mar negativ nominalis kamatlabakat igényelt volna.

A tavol-keleti gazdasagokban kibontakoz6 valutagilesmellett addicionalis negativ keresleti
sokkot jelentett a gazdasagnak. Egyifed tavol-keleti gazdasagok realarfolyamatainak
drasztikus leértekétiése, az import csokkentése eérdekében hozott ashrtrativ és
makrogazdasagi Iépések nyoman jeisah romlik Japan ezen gazdasagokkal szembeni netto
export pozicidja. Masfél a tavol-keleti kis gazdasagok arversenyképesstgaivekedése
tovabbi kiszoritasi hatassal jarhat egyes arucsop@setében,glsorban az amerikai piacon.

A tavol-keleti valsag a reélszektor mellett hashs®lt a pénzigyi agzatra is: a japan bankok
altal az 1980-1990-es években a tavol-keleti gagtadan eszkozolt befektetések jebsnt
része veszteségessé valt és ez addicionalis romkistott a bankok stock és flow

s sz

Az exogén sokkok mellett a valsagot elmélyihasik tényed a gazdasagpolitikai hibak
voltak. llyennek tekinthét a fogyasztasi adok 1997 aprilisi nbvelése, aminekélja a
koltségvetési deficit csokkentése volt. Ez azonbagativ keresleti sokként jelentkezett,
aminek hatasat az 1997-ben és az 1998-ban beveketesletosztoriz fiskalis csomagok
sem voltak képesek semlegesiteni, mert addigralsb s kil$ valsagjelenségek miatt
mélypontra csokkent a fogyasztéi bizalom indexe.

A masik gazdaséagpolitikai hiba a bankkonszoliddellharadasa, a bankrendszer forras
éseszkdz problémainak felhalmozodasa volt, amelyahio eésitette a vagyoneszkéz
deflaciot, csokkentette a belfoldi kereslet novelegd és rontotta a japan gazdasag
novekedéseével kapcsolatos varakozasokat.

Osszességében a japan gazdasag valsdga hosszabb tkeriilhetetlen volt, mert a
bekovetkezett redljovedelem konvergencia melletn dehetett tartdsan magas real GDP
novekedési Utemet fenntartani. A valsag ennek neddén el$sorban szerkezeti valsagként
jelentkezik: a fesziltségek egysel bankrendszer féjtiésének torz vonasaiban, masifel
toébbi tavol-keleti gazdasaghoz hasonléan a pénz{pp@maeok részleges és aszimmetrikus
liberalizalasaban nyilvanulnak meg. A szerkezetbpFmak koéltséges ésdigényes orvoslasa
mellett a makrogazdasagi politikabadtetjes atvaltas érvényesll a valaszthato két atara
kozott. Vagy a tovabbi monetaris lazitast kell gatani, vallalva a kamatlabak csdkkenéseét,
ennek megfeléen a yen arfolyamanak gyengulését éséklabnettd export ndvekedésén
keresztil érvényestilGDP noveb hatasokat. Masrészt leliség van a koltségvetési deficit
novelésével, a belfdldi fogyasztas fiskalis eszkéed torterd élénkitésével segiteni a
kilabalast, vallalva az ennek nyoman nouekelfdldi kamatszinvonalat, a foly6 fizetési
mérleg hianyanak ndvekedését és a kamatlabak edésieis.

IV.2. USA

Az elmult hét év kiemelkeéd nbvekedési teljesitményét kdgeh a feltbrekd piacokrol
kiindul6 valsdg az amerikai gazdasagot a konjuiditiciklus csucspontjan érte. A real GDP
novekedése 1997-1998-ban egyarant meghaladta agsEdliro-6vezet, illetve a japan és a
német gazdasagoébilését, 6t az amerikai gazdasag potencialis ndvekedésijéiist A
gyors redl GDP novekedés forrasa a belfdldi berdgiazs fogyasztasi kereslet novekedése
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volt, amihez a redljovedelmek tartosoviilése, a lakossagi szektor megtakaritasi
hajlandosaganak cstkkenése és a kddwkammatkondiciok miatt eladésodas és hitetékb
tortérd fogyasztas kiugré Utefmndvekedése, az alacsony munkanélkiliségi rataaBaygi
bizalmi indexet 0sztorizhatasa jarult hozza.

A gyors readl GDP novekedéshez - a korabbi felledsilitiklusokkal szemben és a dollar
erosbdése ellenére - az export értékesités és a sefort tobbletének noévekedése is
jelentbsen hozzgjarult, ami jelezte az amerikai gazdasagzatkozi versenyképessegenek
szamotte¥ javulasat. Tovabbi 6sztbémek bizonyult a monetéaris-fiskalis politikai mix:
mikdzben a monetaris politika engedte a pénzmeégyjslenssebb ndvekedését, addig a
koltségvetésben alapwekiigazitasra kertlt sor, megteremtve a kiegyersost koltségvetést
és mérsékelve az allamadossag GDP aranyos szintjét.

A masodik vilaghaboru ota lezajlott konjunktira ladokkal ©Osszevetve a mostani
sajatossaga, hogy a gyors real GDP novekedés neosuftda pénzromlas Utemének
novekedéseével, 6s a fejlett orszagokhoz hasonldéan tovabbi dezirdlac keriilt sor. Az
inflacié tovabbi meérseklésében szerepet jatszaigyha konjunkturalis hatasokbdl eéed
keresleti inflaciét jobban semlegesittette a kdjtsi#acid csokkenése, illetve a kedvez
makrogazdasagi mutatok és kilatasok inflacios w@aakokat pozitivan befolyasolo hatasa.

Az alacsony inflacié kivaltd okairdl és megalapagagardl eltérek a vélemeények, de egyes
tényed hatasa minden elemzésben egybehangzoan fonto&mék Az egyik meghatarozé
deflaciés tényaz - ami sok elemi szerint kiindulé pontként a tavol-keleti gazdadédgo
valsagat is okozta - az elektronikai, szamitastéehriermékeknél bekbvetkezett areses: a
jelents csokkenés mellett fontos, hogy ezen termékelesésiEse a beruhazasi és fogyasztasi
keresletben, és ennek megférl a terméli és fogyasztoi arindexben noveékés ez is
hozzajarult a gyors dezinflaciéhoz.

Tovabba kedveg volt, hogy a nbévekedés gyorsulasa a dolléis@iésével és az olajarak
csokkenésével parosult: a ked¥eazfolyam- €s cserearanyhatas a novakwporton keresztil
erSteljes korlatként hatott a belfoldi aremelési l8ségekré’. Végezetill a dezinflaciéhoz
hozzajarult az allamhaztartds poziciojanak jelzattulasa is, elssorban az inflacios
varakozasok, illetve a kamatszinvonal alakulasaedz#l.

Az amerikai gazdasag novekedésének masik fontgoBalis hatasokkal jaro kisgelensége

a kamatlabak térténelmi meélypontra cstkkenése. Aninaélis kamatlabak csokkenése
természetesen az inflacio mérseldsét kovette, de attdl elmaradva a realkamatlabak
novekedéseéhez vezetett. A nominalis kamatlabszalwsdkkenése mogott az allamhaztartas
stock és flow pozicijanak javulasa, illetve a péamnyiség gyors novekedése allt. A
csokkenés tovabbi tény@e volt az elmult 18 honapban azwljes tkebearamlas, amely
likviditasbéséget teremtett az amerikai kincstarjegyek piacklkentve €bb a koétveny-,
majd a jegybanki kamatokat is.

Végezetll a konjunktura fontos kiéglensége volt a munkanélkiliség csokkenése, amely
kamatlabakhoz hasonléan térténelmi mélypontra amikksSzamos elertizszerint e mogott a

munkanélkiliség természetes ratajanak - az amergazdasagban bekodvetkezett
versenyképességi javulas, szerkezeti atreitez és kinalati alkalmazkodas miatti -

20 Ebben kedvez volt a noveks importverseny, a vallalati szektorban bekovetkezcionalizalas,
valamint a rendkivil gyors technikai megujulastéekedést korlatozé hatasa.
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csokkenése is megfigyelldetNoha ennek igazsagtartalma jobban megallapitlesiry ha a
gazdasag a ciklus leszall6 agaban is képes mareatr@bobinal kedveib munkanélkiliségi
eredményeket felmutatni, mivel a munkg@acok hagyomanyos rugalmassaga, az amerikai
gazdasag 6s munkahelyterenit képesseége, a szolgaltatasi szektor folytatodd amiink
felszivasa egyuttesen jelésen csokkentette a munkanélkiliséget a konjunkti@jén.

A feltorekws (és ezen belll a tavol-keleti) gazdasagok vals#égamatasat az amerikai
gazdasagra az emlitett hatter térkedigyelembevételével kell értékelni. A feltorekv
gazdasagok helyzete vegyes hatast gyakorol az lkeangazdasagra. A valsag kedédmtasa
részben adkearamlasok iranyanak megfordulasabdl ered: a®+emed elé felével szemben
az elmult 18 honapban jelést tbkebearamlas kovetkezett be, és ez hozzgjarult a
kotvényhozamok csokkenéséhez, mérsékelte a karak#iibs novekiskeresletet teremtett a
részvénypiacon is, visszafogva a befeéktdétizalom megrendilése nyoman @gdei arak
csokkenését. A jelets tbkebearamlas maodositotta a monetaris politika jétleig. Mig
kordbban a FED a gazdasagitidttségének elkerilése érdekében a kamatlabak edesét
fontolgatta, addig most a kidlssokkok leheivé teszik a "soft lendinget” a kamatlabak
novelése nélkil, & a negativ kuks keresleti sokk miatt a FED a kamatcsokkenési gtnd
sajat lepéseivel még fel isésitheti. Az altalanos hozamcsokkenés teret adeE@ szamara
az irdnyado banki kamatok csokkentéseére is, amiegmsitheti a nettd export és beruhazasi
kereslet csokkenését és ennek kedtterm real GDP hatasat.

A feltorekws gazdasagok valsaga nyoman féd@dott a kockazatmentes és ezen belll a
dollarban tortéé befektetések vonzereje. A dollarésbdése 6sszességeben kedvaz
amerikai gazdasag szamara, mert dsszhangban alhatlébak csokkenésével, mérsekli az
inflaciés nyomast, illetve a nettd export csokké&wes parhuzamosan addicionalis
gazdasagpolitikai lehé&séget ad a konjunktura fokozatos moderalasara.

A dollar ebsodésének dezinflacios hatasa mellett cserear@sghes van. Mint azt Nolan-
Wei (1998) tanulmanya is jelzi, a tavol-keleti \akban bekovetkezett drasztikus
leértékebdés jelenis cserearanyjavulassal jart az USA szamara ésosegiiheti a GDP
novekedését. A korabbi ddzakok (elésorban az 1980-as évek) tapasztalata azt mutatja
ugyanis, hogy a gazdasagot ért kedvezserearany-valtozas kovetkezménye a
vagyonnovekedés miatt a kereskedelembe nemd&kgnihk fogyasztasanaléwilése volt. Ez
ugyan tovabb ronthatja a foly6 fizetési mérleg edpget, de a real GDP alakulasara kedvez
hatassal lehet.

A feltérekw piacok valsagabdl az amerikai gazdasagra gyakerulftett pozitiv hatasok
mellett jelentkeznek problémak is. A valutavalddgd ered legjelenbsebb negativ hatast
az amerikai gazdasag szamara a feltGfelgazdasagok importkeresleténekételjes
csokkenése, illetve a realarfolyamok jetenteértékeldése nyoman a kereskedelembe Kerdl
javak szektoraban bekovetkezett versenyképessé@ga\Al ndveks amerikai exporton bellil
kozel 30%-o0s volt a tavol-keleti gazdasagok réshese mivel a valutavalsagok altal érintett
régiokban a folyd fizetési mérleg egyensulyzavarkizerd alkalmazkodas edsorban az
import csokkenésében jelentkezik, ami jebsrikiesést okozott az amerikai exgodknek.

A kereskedelmi és a folyo fizetési mérleg egyemeggéemiatt varhatd tovabbi romlasa
részben elkertlhetetlen, ha az amerikai gazdas&gahdvan jarulnia tavol-keleti gazdasagok
valsagbol tortéd kildbalasahoz. Ellenben a hiany névekedése sesitegedollar efsdodését
kozéptavon (ami egyéb ténydz mint pl. az euro megjelenése miatt is varhatd) az
inflaciés és kamattrendek alakulasat térheti meg.
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A tavol-keleti valsag masik negativ hatasat a pgyizszektor jovedelméségére gyakorolja.
Az amerikai bankok, befektetési alapok jetenkinnlebségekkel rendelkeztek a tavol-keleti
régioban és a kihelyezések eqgy rész leérdéiked. Emiatt az érintett bankok, illetve altalaban
a bankrendszer jovedelmisge csotkkent és ez a bankokat 6vatosabba tettsh Uja
kihelyezéseikben, még a valsag altal nem érintgiza@ok felé is. A feltbrekiv régio
valsdganak egyik kbzvetett hatasa lehet a hitetdhy kordbban dinamikus névekedésének
lassulasa, ami tovabb mérsékelheti a GDP noévekedédiefektetési alapok veszteségei
ellenben a befekték readlvagyonat csokkentik és a fogyasztoi bizalndeire, illetve a
fogyasztasi kiadasokra hatnak negativan.

Osszességében a tavol-keleti valsag kozvetlen diathem jelerisek az amerikai
gazdasagra. A keresleti hatds és a befekiebizalmi index csokkenése miatt lelassul a
gazdasag novekedése, bar a cstkkenés nyoman mdg raipotencialis ndvekedeési tem
kordl fog a gazdasagobiilni. A lassulas azonban leliséget ad a gazdasagpolitika szamara,
hogy a gazdasag elkerillje az aktualis és vart aidfl@yorsulasat, ennek megféleh a
kamatlabak emelését a konjunkturaiiéise érdekében.

A kilsé valsagok novekedésre gyakorolt mérsékelt hatadlatinie van néhany kritikus pont
az amerikai gazdasag novekedési és egyensulyasdditan. Az egyik problémat az jelenti,
hogy a real GDP novekedés fenntartasara és a exgirt, illetve a bets keresleti elemek
csokkenésének semlegesitésére a FED csak korkatozatkalmazhatja a kamatlabak
csokkentését. Ennek az oka a pénzmennyiség enmiettkedése, amely jelénimértékben
meghaladja a fejlett gazdasagok atlagos novekedtmneit é€s az inflacios nyomas
felerssodésének veszélyével parosul. Tovabbi monetarigtaéa nemcsak inflacios
veszélyeket, de a dollaréeljesebb leertékétliését is magaban rejti.

A gazdasag kilatasait befolyasol6 masik bizonytsdgin ténye&, hogy a vartnal nagyobb
mértékben is lassulhat a belféldi felhasznalas kédése. Eddig ugyanis még nem
ervenyesilt teljes kéen a vallalatok és haztartasok keresletében a nhizathdex
rendkivul alacsony és 1990-es években csdkkemregtakaritasi hajlandésaga (és ezzel
parhuzamosan novekwadossaga) még ovatosabba teheti kbltekezésénelérélien.

Végezetll problémat jelenthet a fizetési mérlegdbsa, ami figg attol, hogy mikor élénkil
meg a kil§ kereslet, valamint attol, hogy hogyan alakul alaokrfolyama. A belf6ldi
felhasznalas lassuld ndvekedése termeészetesenzikedvieat a kiks egyensulya is, de ezt a
hatast semlegesithetik az arfolyam- és a verseegkégi valtozasok.

IV.3.Eurdpai Unio

A feltorekws piacok valsaga a fejlett gazdasagok kozll leghevy@z eurdpai allamokat érinti.

A hatas korlatozott jellege azzal van dsszeflggédhegy kedvedek a nyugat-eurépai régid
makrogazdasagi fundamentumai, a japan és az amgaikdasagnal kisebb mértéh real- és
pénzigyi kapcsolatok intenzitdsa a valsagrégioldsaah negativ hatdsokat részben semlegesiti
az euro bevezetés#@hb(elsssorban kozép-, de egyes terlileteken mar rovidtésprarhatod
kedved novekedési és versenyképességi hatésa.

2l Ezzel szemben a latin-amerikai gazdasagok vals#gasilyosabb kdvetkezményekkel jarhat az
amerikai gazdasagra.
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Az Eurépai Unidban 0sszességeében kedeezalakulnak a fontosabb makrogazdasagi
fundamentumok. Az atlagos ndvekedési dinamika gypez elmult években, de ezen belil a
gazdasagok a konjunkturaciklus eftéizakaszaban vannak. A konjunktura érett szakaszaba
van Nagy-Britannia, illetve a periférialis gazdasiégSpanyolorszag, Portugélia és irorszag),
ahol az elmdult évek dinamikus readl GDP ndvekedesétiagos jovedelmi szinthez torten
gyorsulé konvergenciat eredményezett.

A potencidlis és az aktualis GDP ko&zotti kilénbgégutput gap) alakulasa viszont azt
mutatja, hogy a konjunkturaciklus kezdeti szakaamabannak még a mag (core) allamok,
ahol az elkdvetkez idészakban a novekedés gyorsulasa varhatd. A konjradikius
eltérései nehézséget adnak majd az euro-6vezdélatagaszamara a koz6s monetaris politika
kialakithsaban, az egységes kamatszinvonalhonéoalkalmazkodasban, de a kéilgalsag
hatasainak kezelése szempontjabol ez az eltéréeXednert leheiséget ad arra, hogy a
magallamok atvegyék a ndovekedés huzoerejének stegsprészben semlegesitsék a &kils
exogén sokkok euro-Ovezetre gyakorolt kedven hatasat.

A feltorekw piacok valsaganak lehetséges makrogazdasagi idtdsdb mérsekli, hogy az
elmult 1-2 évben csokkent a kéilses novekedett a bélskeresleti elemek szerepe a
konjunktura alakitasaban. Az 1992/1993-as valusagat és a koltségvetési konszolidacio
belfoldi keresletet csokkehthatasat kovéen az eurdpai gazdasagok ndovekedésében egyre
nagyobb szerepet jatszik a nettd export novekedgsek real GDP névekedést huzo hatasat
valtja fel jelenleg a belf6ldi fogyasztas €s a bémasok névekedése, amiben az 1990-es évek
elejénél joval kedveibb fiskalis poziciok, a realjovedelmek novekedégenran Bvilé
fogyasztasi kereslet és a tartdosan javulo bizahdex, valamint a kamatlabak csotkkenése
meghatarozo.

Mivel csokken a konjunktura fliggése a nettd exphrazert a kils exogén sokkok negativ
hatasa is kisebb lesz az EU-ra mint pl. az USAmaak ellenére, hogy az EU gazdasagok
nyitottsaga - jelenleg még - nagyobb az amerikaiBat a hatast tovabb d@iti az EMU
kialakulasa, mert ennek &eljes kereskedelemteéelhatasa lesz, ndvelve a monetaris
dvezeten beliili kereskedelem részesed&sét.

A redlgazdasagi sokkok hatasait a konjunktura sildlakulasa és a konjunktura szerkezete
mellett a gazdasagpolitikai mix valtozasa is beiebjja. Miutan 1997 végére az europai

allamok zéme teljesitette a fiskalis konvergenaakséges feltételeit és ezaltal kvalifikalta

magat az EMU tagjai kdzé, enyhult a fiskalis pkétszigora. Az uralkoddé gazdasagpolitikai

mix a valtozatlanul szigori monetéris és lazabkafis politika lett. Az ebbbi kedves volt

az inflacié tovabbi csbkkenése, mig az utobbi gukdktura alakulasa szempontjabadl.

A negativ kil sokkok hatasat a real GDP-re mérsékli az EU-n |balii EMU
megvalosulasanak utolsé fontos makrogazdasadfeldtele a kamatlabak 1998-ban
bekovetkezett konvergalasa az egységes eurOpaireszid kamatkonvergencia nyoman
egyfebl varhatéan a magas real GDP novekédés a konjunkturaciklus érett szakaszaban
talalhatd gazdasagok (pl. irorszag, Portugéliangparszag) kamatszinvonalaik csokkenése
miatt tovabbi noévekedési impulzusokat kaphatndietvié az inflacios nyomas elkertlése
érdekében ezt részben semlegesithetik konzervatifiakalis politikaval. Osszességében

22 Az EMU létrejéttének a kereskedelemtéretellett kereskedelemteretnhatasa is lesz: azaslbi
hatas azonban az elemzések szerifgedrb és gyorsabban érvényédakz.
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azonban a kamatkonvergencia inkabb keflgaz érinti az eurOpai monetaris Ovezet
novekedeési kilatasait és kdlsokkokra adott valaszat.

A kulsd sokkokkal szemben az euro bevezetése is védelnzébsithat az europai
gazdasagoknak. Az euro bevezetésének dnmagabaa magyobb tényé&zmobilitasbdl és

hatékonysagbol, a tranzakcios koltségek visszakmaiol ered ndvekedési hatasa, a
valutavalsagok kirobbanasanak kisebb valds#ige mellett.

Az egységes valuta bevezet&déd novekedési és egyensulyi kilatdsokra keéilem hatast
az euro varhato felértékelése gyakorolhat, amely ronthatja az euro Ovezgb fiizetési
mérleg egyensulyat, névelheti a versenyképeseblhdeli@rekvs piacok versenyéhyeit és
ezaltal ebteljesebb protekcionista lépéseket valthat ki az-bdeU Ugyanakkor ezt a
kedvedtlen hatast semlegesitheti az egységes valuta &esenek dkepiaci hatasa: az
egységesdl tokepiacok, a felértékétls euro, a kisebb tranzakcidés koltségek nyoman
vélhetien ndvekedni fog az euro dvezetbekebearamlas és ennek kedyvewivekedési és
finanszirozasi kdvetkezmeényei lesznek.

Végezetlul figyelembe kell venni a kélssokkok eurOpai gazdasagi Ovezetre tditén
transzmissziéjanal, hogy ézisdei befektetések részesedése kisebb az eurogeakaetok
portfolijaban, és ezért ézasdei arfolyamok visszaesése meérsékeltebb vagyoieseget s
fogyasztasi illetve beruhazasi hajlandosag csélkdteerédményez, mint az USA-ban.

Osszességében az eurdpai gazdasagi Ovezetet Kedveekedési és makrogazdasagi
fundamentumok mellett érintette a feltorékypiacok valsaga és ennek tovadizése.
Emellett a harmadik fejezetben elemzett transzndssesatornak az USA-val és Japannal
szemben mérsékeltebb hatast gyakorolnak a novakédesgyensulyi mutatokra, illetve
ezeket a hatasokat részben semlegesiti az eurndiése 1999-ben.

Tablazat 8. A vagyoneszkozok arvaltozasa szazalékba
részvény részvény részvény ingatlan ingatlan

1998.09.24-ig 1997 1992-19964t 1997 1992-96
USA 8,6 29,5 14,5 4,3 3,3
Nagy-Britannia 0,6 26,1 11,4 8,4 -2,3
Németorszag 11,2 38,4 11,3 -4.6 1,8
Olaszorszag 13,4 53,1 7
Japan -6,9 -21 -1,3 -3,6 -4,4

Forrds: WEO (1998) 105p

Az eurOpai gazdasagi Ovezetre gyakorolt kdzvetlathdok mellett azonban veszélyként
jelentkezhetnek a kdzvetett negativ toMagyé hatasok. Az egyik ilyen lehetséges csatorna
az amerikai gazdasag lassulasanak hatasa az Htkramind a kereskedelmen, mind a
tokearamlasok iranyan, mind a keresztarfolyamok (bvdollar gyengulés és eurasddés)
alakulasan at kedvéienul érintheti az euro-Ovezet és az EU novekekiddiasait. Ha az
amerikai novekedés lassulasa a vartnal tartosatsy bkkor ez akar 1 szazalékponttal is
meérsékelheti az euro-6vezet konjunktura kilatasait.

Tovabbi veszélyként és kdzvetett hataskent jeleiitka tavol-keleti gazdasagok valsaganak
intenzitasa illetve hossza. Minél k&b kovetkezik be a kilabalas és tovabb tart a l#lfo
jovedelmek és kereslet csokkenése, annal inkaliksraiek ezen gazdasagok kényszeritve a
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netto export névelésére. Ez viszont aszimmetrikik&kakat okozhat az euro-6vezetben, és az
egyes gazdasagok és agazatok novekedesi kildtagastlentl érintheti.

V. A valutavalsagok varhat6 globalis hatasai

A feltorekwo gazdasagokban bekodvetkezett valutavalsagokat eédnelz a vilaggazdasagra
tortné tovagyiriizéséet szamos korabbi valsaggal 6sszevetve szdkt@lezni, meghatarozva a
korabbiakkal kd6z6s és az azoktdl ehtéonasait. Az 6sszehasonlitas egyik alapja @deéjl
gazdasagokat korabban ért valsagok 6sszevetésstanival: itt el§sorban az 1981-1983#t
kialakul6 addssagvalsag, illetve az 1994-1995-0sikdevalutavalsag szolgalhat 6sszevetési
alapul.

Az 1981-1982-es, az 1994-1995-0s és az 1997-1998tsd8gok szamos ponton k6zds vonast
mutatnak. Az egyik k6zds vonas, hogy a valsagotatieden jelents nettd bkebearamlas
kovetkezett be a feltorekvgazdasagokba, és ékébearamlas névekedésében a keresleti
tényedk mellett meghataroz6 sullyal részesedtek a hibklezs befektdik dontései altal
determinalt kinalati tényék. A jelents tkebearamlas egyben eltintette a nowekv
makrogazdasagi problémakat, mert egészen a vaisagh&nasaig kevés jel utalt a varhato
problémakré®

Ve

volt. Ebben el&dleges szerepet jatszott a kotott arfolyamrendkzesante altalanos

alkalmazasa és az ezéltal teremtett arfolyam-gtahilamit a belfoldi pénzintézetek és
vallalatok tartos adottsagkent értékeltek. A mafgaezetlen poziciok kialakulasa viszont a
valsag kirobbanasakor fetexitette a valutavalsagokkal szikségseer 6sszekapcsolodo
panikjelenséget, az egyensulyi kondiciokkal inkemt@ns meérték korrekciot kovetelve a

vagyoneszk6zok araiban és a nominalis arfolyamsidiein. A fedezetlen poziciok fennallasa
a valsag kialakulasat felgyorsito és mélységét listémyedként hatott mind a harom valsag
esetében.

A valsagok harmadik k6zds vonasa, hogy nem szab@lyamegfelalen a hiteleék és a
pénzugyi befekték tevékenységét. Az 1981-1982-es addssagvalsagpbdmasakor ez
elsssorban a szindikalt hitelek korlatlan, gyakran rniegaealkamatlabak mellett nydjtott
novekedésében, mig az 1990-es évek valsagaibarvatlén tkebefektetések és élsorban
a portfolio-befektetésekdwiilésében jelentkezett. A hitelezési ciklus felfiel€lo szakaszaban
a kulféldi befektetk gyakorlatilag érzéketlenné valtak a kockazataéktires csak az abszolut,
illetve a relativ elérthét hozamokra forditottak figyelmet. A befeldkthitelezk
viselkedéséhez nagymeértéekben hozzajarult, hogybrak a megfelél prudens szabalyok,
illetve intézmények, amelyek szabalyoztdk volnaefektetk kockazatvallalasat, a nyitott
poziciok vallalasat, a hitelezés gyakorlatat.

A harom valsag tovabbi k6z6s vonasa, hogy a fdt@rgazdasagokban robbant ki, viszont a
fejlett és fejbdé gazdasagok Osszefonodasa, valamint a fejlett gagd& pénzigyi

** Ebben a tekintetben a mexikéi valsag kivételnekintbe®, mert ott 1994-ben a politikai
fesziltségek (Collossio meggyilkolasa, a Chiapdgimok felkelése), valamint a makrogazdasagi
gondok (ndveké rovidtavu és a dollarhoz indexalt allamadossépeso efteljes tulértékeldése, a
novekw folyo fizetésimérleg gondok) jelezték a feszultdételhalmozodasat.
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kozvetitinek magas kinnlgdségei miatt gyorsan tovaterjedt a fejlett gazdasagas,
befolyasolva névekedési Gtemuiket. A valsagok azormdb@oveben a pénzigyi 6sszeomlas és
tovagyirizé hatasok altal érintett féjtlo gazdasagokra korlatozodtak és egyik esetben sem
alakult ki beble globalis krizis.

A hasonlosagok ellenére szamos terileten kulonbézdnban a mostani valsag a deg
gazdasagokat az elmult 20 évben ért két valsagatoValsag vilaggazdasagi kihatasait
leginkabb befolyasold eltérés, hogy a fejlett gaagak makrogazdasagi fundamentumai és
kilatasai sokkal kedvébbek az €iz6 két - és ezen bellul kulondsen az 1981-1982-es -
valsageéenal.

Egyrészt az 1981-1982-es valsag soran a fejletlagdmgok bankjainak kinnléségei sokkal
jelentsebbek voltak, mint most a befektetési alapok ttyds bukott pozicioi a feltorekv
piacokon. Raadasul a hitelvalsag soran a vesztedéagecentraltan jelentkeztek a faglb
régiok finanszirozasadban déntszerepet vallal6 bankoknal, mig most egyes nagyobb
befektetési alapokat (p. Long-Term Capital Manageinkeszamitva a veszteségek eloszlasa
aranyosabb, bar a portfolié befektetések meghadésaerepe miatt az arfolyamkockazatok
elsssorban a befekték oldalan jelentkeznek. .

Masrészt eltér a fejlett gazdasagok érintettsége a felttbkkvalutavalsagai altal. Az 1981-
1982-es adodssagvalsag soran a fejlett gazdasadmk@toan magas inflacio és ennek
leszoritasara alkalmazott restriktiv monetaris tg@j mindennek kovetkeztében magas
nominalis és az inflacié csokkenésevel novekedlkamatlabak jellemezték. Ezzel szemben
az 1990-es évek kitartd dezinflacios sikerei nyom@gnzromlas tteme rendkivil alacsony, a
nominalis kamatlabak csokkennek és ez a realkab@ktlésését is eredményezi. A fejlett
gazdasagok real GDP novekedési uUtemében 1978-182dttkkdzel 3 szazalékpontos
visszaeseés kovetkezett be az olaj- és adossagyvatsagnint a szigord monetaris politikak
kovetkeztében. Ezzel szemben a jelenlegi valsay &samértékben csodkkenti a fejlett
gazdasagok atlagos novekedési Utemét,éettagrtékben és Gtemben befolyasolja ndvekedési
kilatasaikat.

A harmadik jelenis eltérés, hogy az 1981-1982-es valsagot megeh és kiléndsen azt
koveten lassu volt a vilagkereskedelendvbilése a jelers cserearany valtozasok, a
keresletkorlatoz6 gazdasagpolitikak, valamint petérprotekcionizmus miatt. Ezzel szemben
a vildgkereskedelemdbiilése 1990 és 1996 kozott meghaladta az évi Gakdd, és a
varhatd csokkenés ellenére a visszaesés mértekesésgeben kisebb lesz az 1981-1982-ben
tapasztaltnal.

A két valsag kozotti tovabbi differencia, hogy é€@81-1982-es valsagnal meghatarozoé volt a
hivatalos tkearamlasok szerepe, mig jelenleginél a privitedramlasok dominalnak.
Emellett az 1981-1982-es valsag soran az arfolyaéntdkebdésldl ereds veszteségek a
hiteleket felve¥ gazdasagokat (ezen belil a felhalmozott adéssaitgrkositasat kovéen a
hitelfelvewo allamokat ) sujtottak, mig a jelenlegi valsag soex arfolyamleértékelésb
ered tokeveszteségeket a portfolio befektetviselik. Ezen eltérések is hozzajarultak
masfebl ahhoz, hogy ackebefekteik reagalasa a hirekre felgyorsult, hogyketiramlasok
volatilisabbakka és a valsagok gyorsabban tékjeél valtak.

A mostani valsag fontos eltérése az 1981-1982Hogy kezelése nem igényel az érintett
feltorekwo gazdasagokban gyokeresen Uj gazdasagpolitikat, 1983-1982-6t kovéen a
monetaris és fiskalis mix teljes atalakitasara smolikség, széleskbmtézmeényi és szerkezeti
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reformok mellett (IMF(1998)). A mostani valsag sora monetaris és ésorban a fiskalis
politikdk sikeresek voltak, a valsag altal érintgiizdasagok zome alap¥eszerkezeti
reformokon esett at, mégis valsagba kerilt. Enze&ka, hogy a valsaghoz vezeényesk

0j kore bukkant fel, beleértve az atfogd pénzuggeralizalast, valamint a felésddott
tovagyirizé hatasokat.

Végezetll az ébb emlitettekhez kapcsolddva a jelenlegi valsagdaatbban tér el az 1994-
1995-6l, hogy sokkal eiteljesebb a reagalas ékearamlasok volumenében és iranyaban.
Mikbzben az 1994-es mexikdi valsagot kaest a feltoreké gazdasagokba iranyulo
tokebearamlas gyakorlatilag nem valtozott (mindossazazalékkal csokkent) és ezen belll
egyes régiokba a bearamlas volumene meég névekeetiddig 1997-1998-ban a nettod
bearamlas kozel felére esett vissza, bar a viségaasegyes régiokat ekkor is differencialtan
érintette.

Annak ellenére, hogy sok dsszevetés soran tettgkl&tet a jelenlegi valsagjelenségek 1929-
1933-as vilaggazdasagi valsaggal tostésszehasonlitasara, a két valsag kozott okaiban,
lefolydsaban és varhato kdvetkezményeiben is alapidonbségek vannak:

1. Az akkori vildggazdasagi valsag a fejlett gazdakagoa vilag GDP-jének domtrészét
eléallité orszagokat érte és innétigyzott tovabb az akkoriban felzark6zé gazdasagokra.
Ezzel szemben a mostani valsag a feltéégiacokrol indult, hatdsaiban zémében (Japant
leszamitva) itt is érvényesul és csak korlatozottefiolyasolja a fejlett gazdasagok
novekedési kilatasait. Ezaltal globalis kovetkezpeénis mérsékeltebbek és csak
rovidtavon érzékelhéek lesznek.

2. Az 1929-1933-as valsag globalizalédasanak egyikaltdv eszkbze a kompetitiv
leértékelések, a "beggar-thy-neighbour" politikaltyyoamikor a nemzeti valutadk
leértékelésével kivantak a kotott arfolyamrenddzenellett a nemzetgazdasagokat védeni
a valsag begyiruzeése ellen. Erre ma 6sszehasdaliimul kisebb a lehéség: egyrészt
mert a mai arfolyamrendszerek sokkal rugalmasabiveisrészt mert a leértekeléseknek
effektiv korlatai vannak.

3. Az 1929-1933-as valsaggal szemben ma sokkal nagyebd van az anticiklikus
monetaris-koltségvetési politikanak, amely csokkantalsag tovagiyrizését. Raadasul az
akkori valsaghoz képest jelésen meg6tt a gazdasagpolitikai koordinacio terepe, ami
lehetivé teszi a konjunkturaciklus eltéiszakaszaban |évgazdasagok kozott a valsag
leklizdése érdekében "pozitiv 6ssz@szmak” folytatasat.

A valsag hatasaiA valsag kdzvetlen hatasainak egyike a vilagtermntivekedési titemének
meérsékbdése, eldsorban a valsag altal kozvetlentl és kozvetve ettimegiokban. A vilag
GDP-jének nbvekedési lteme az 1997-es 4,1 szaahl)d8-ra alrelathatosag 2 szazalékra,
illetve 1999-re 2,5 szazalékra mérséhkk. A valsag hatasai a varakozasoknak medfetel
elté meértékben és iixitéssel hatnak a féfl es fejlett gazdasagokra. A f&jb gazdasagok
esetében a hatasok azonnal égefesen érvényesultek: ezt mutatja, hogy az 199v+nég
atlagosan 5,1 szazalékos real GDP nodvekedés 19D8;Baszazalékra meérsélik (jelents
regionalis differencialédas mellett), majd egyezdgsagok kedvéznodvekedési kilatasai,
illetve a tavol-keleti gazdasagok recesszidbélétiirtfokozatos kilabalasa nyoman idéen 3,5
szazalék folé is gyorsulhat. A fejlett gazdasagekeélsag hatasai kisebb mértékben érték el,
de tartosabban érvényestlhetnek: ennek megérlehz 1997-ben még 3,1 szazalékos real
GDP novekedése 1998-ban és idén is 2 szazalékireomigrsekddik.
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A feltorekws piacokon belll alapvételtérést eredményez, hogy a korabbi évek trendjét
folytatva 1998-ban és 1999-ben Latin-Amerika ések&urdépa novekedési kilatasai a
legbiztatobbak. Kelet-Eurépaban a real GDP novede@dévalsag ellenére gyorsul 1998-ban
és 1999-ben is, mikdzben Latin-Amerikaban az 1998isszaesést koviEn a nem sokkal
alacsonyabb novekedési Utem fennmaradasa vailis$ttiet a brazil gondok mellett is. Az
azsiai régibban az egymasra rakodo valsagok nsaft aagyon lassu kildbalas varhaté az
1997-1998-as zuhanast koden: a régio novekedeési Uteme tartésan alatta nmearadsagot
megebzo, illetve a feltdrekd piacok atlagahoz viszonyitott értékeknek.

Grafikon 6

A GDP aktudlis ésvarhato alakuldsa a f 6bb orszagcsoportokban
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Ami a fejlett gazdasagokat illeti, a korabbi fejdmm leirt folyamatok arra mutatnak, hogy a
valsag differencialtan érinti a harom vezeégiét. A bel§ valsag és a kisexogén sokkok
kedvedtlen hatasa Japan esetében a tdghesebb, ami 1998-ban a GDP 2,5 szazalékos
csokkenéséhez vezetett. Abban az esetben, ha @& delértékeldése folytatdédik, ha a
bankrendszer szanaldsara tett lépéseld eledmeényei eéreztetik hatdsukat a vallalati
hitelkereslet és a fogyasztéi bizalom alakulasaemlizadlodnak a japan kormany Aaltal
elhatarozott fogyasztasélérikiépések és ha a tavol-keleti régié kilabalasa égkmzddik,
akkor a GDP 1998-as visszaesését idén esetlegatiagmmajd ezt kovéen fokozatos
novekedés valthatja fel. Osszességében mikozbeanJagdr atjutott a GDP visszaesés
mélypontjan, addig a szerkezeti reformok altal gyak hatdsok még érvényesilini fognak és
kérdéses, hogy miképpen alakul a keresletdsétdépések sorsa is, amelyek eddig alig
hoztak eredményt.

A harom régié koziul a legkedvddzb novekedési kilatasokkal Nyugat-Europa rendekezi
ahol mind a makrogazdasagi fundamentumok kefbuezalakulnak, mind a feltdrekv
gazdasagok valsaga altal generalt exogén sokkotékeca legkisebb. A névekedés az Euro-
ovezetben kilondsen dinamikus lehet, jelezve a kozluta bevezetésének novekedést
generalé hatasat, a kamatlabak csokkenését ésahggydasagok zome a konjunkturaciklus
fellendlb szakaszaban lesz. Az EU euro-Ovezetnél lassubbkedesi kilatasait elsorban
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az angol konjunktira lanyhulasa magyarazza. Ossgélsen azonban az EU helyzetére a
kilsé valsag csekély hatassal van: a fenndllé kinfdégek, a kereskedelmi és pénzugyi
o0sszefondédas meértéke az EU és a valsag altal téniagpok kozott nem gyakorol &@eljes
hatast a ndvekedés utemere.

Tablazat 9. A GDP alakulasa a fejlett gazdasagokina(szazalékos valtozas)

1996 1997 1998* 1999*
Ipari &llamok 3 3,1 2 1,9
USA 3,4 3,9 3,5 2
Japan 3,9 0,8 -2,5 0,5
Németorszag 1,3 2,2 2,6 2,5
EURO-0vezet 1,6 2,5 3 2,8
Olaszorszag 0,7 15 2,1 2,5
EU-Ovezet 1,7 2,7 2,9 2,5

A novekedési Utemek alapjan 1999-ben az USA-bam #edegnagyobb a fejlett régiok
novekedési Utemének lassulasa, ami mar 1998-barkexrdgik. A novekedés lassulasa
részben érthétis a hosszu konjunkturat és a FED korabbi szigerriszzandékait illéen. A
ennek az amerikabtsde- és a fogyasztoi bizalmi indexre gyakoroléabat illetve a nettd
export csokkenése lesz. A tavol-keleti gazdasagededkedelmi és folyd fizetési mérleg
egyenleg korrekcibja elkerilhetetlentl cstkkenticaazerikai real GDP nbvekedési tUtemét.
Ugyanakkor a visszaeseés részben ketivezesz, mert tovabbra is elkertlbet kamatlabak
novelése és az inflacié gyorsulasa is. Figyeleméeevaz amerikai gazdasagi névekedés
mogotti  tényedket (el$sorban a teljes term@atékonysag magas hozzajarulasat)
feltételezhei, hogy a novekedés visszaesése atmeneti lesz éardsmn a real GDP
novekedési itemeének ismételt felgyorsulasa kdvetkez

A novekedési Utemek lassulasa kodzvetlen hatastogghla vilagkereskedelemébiilésének
dinamikdjara is. A nemzetkdzi export- és import @4996 kodzott evi 6 szazalekkabiilt,
amit az 1997-es 9,7 szazalékos novekedés kovAtethlsag nyoman a névekedési Utemek
csokkenése, illetve a fenntarthatatlan folyo ,Bseimérleg poziciok korrekcidja, valamint a
realarfolyamok jeleds atrende@dése nyoman 1998-ban jelést visszaesés varhatdo a
vilagkereskedelem noévekedésben. A visszaesés ewyforerinti az export és import, de
mértéke magasabb a fgjb gazdasagokban a kereskedelmi mérleg korrekciot.miat
vilagkereskedelem dinamizmusa azért is csokkentanolyelentsen 1998-ban, mert a
legdinamikusabbandwiilé régidban volt a legételjesebb a visszaesés mind az intra-, mind
az interregionalis kereskedelemben. A tobbi fekdbe régid esetében a visszaeseés
meérsékeltebb lesz és &wrban az egyes régiokon belll jetesgtbb kil§ egyensulyi
problémakat felhalmozé gazdasagokat érintheti.

A vilagkereskedelem dwiilése 1999-ben meghaladhatja a tavalyit, bar aekedés
dinamikdja elmarad az 1990-es évekoelslében regisztralttdl. A fellendllést részben a
fejlett gazdasagok kedvélab real novekedése indokolja. Masteh bekdvetke& arfolyam
atrendeédések is a kereskedelendvidlését indukaljak, etsorban a kedvézndvekedési
mutatokkal rendelkézfejlett gazdasagokdwiilé importkereslete miatt. Végezetil adid
dinamika forrasa lehet ismételten a feltorékyazdasagok, és ezen belll az azsiai regioé
novekedési teljesitményének javulasa . A folyo tése mérleg korrekciot kovétkisebb
kényszer a kuts mérlegek javitasara, Japan esetlegesen magasaeliedési Utemének
kereskedelemdinamizald hatasa szintén a kereskeddémkilését vetiti éie.
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Tablazat 10. A vilagkereskedelem alakulasa (szazélgs valtozas edzé6 eévvel szemben)

1996 1997 1998* 1999*
6,8 9,7 3,7 4,6
Import
fejlettek 6,4 9 4,5 4,7
fejl6déek 9,3 9,8 1 4,6
atalakulok 10 8,2 3,5 3,5
Export
fejlettek 6 10,3 3,6 4,2
fejl6déek 8,8 10,9 3,9 5,5
atalakulok 7 6,9 5,3 59
Olajarak 18,4 -5,4 -31,1 9,3

Forrads: WEO (1998) 34p.

Ugyanakkor a vilagkereskedelem jelzett dinamizmusalett valtozni fog a feltérekdv
gazdasagok fizetési mérleg pozicidja is. A tavdekeds mas valsagok ravilagitottak a folyo
fizetési mérlegek fenntarthatosaganak problémégiraez széleskdrkorrekciés hullamot
inditott el a feltbreké gazdasagok kozott. Ezt O6sztbndzte az is, hogy fekiadk,
hitelminésitok értékelésében a korabbinal magasabb sullyal peeeefolyd fizetési mérleg
pozici6 mint a makrogazdasagi palya fenntarthatitsdmpfolyasold tényéz Mikdzben
atlagosan (a kovetkézgrafikon tanulsaga szerint) jeléstkorrekcio kovetkezik be a folyd
fizetési mérleg/GDP egyenlegben, addig a korrelantieljes szorédast mutat az egyes
gazdasagok kozott.

Grafikon 7

A folyo fizetési mérleg hianyok a GDP szazalékaban
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A valsag kovetkeztében szamotievaltozas kovetkezett be wkearamlasok globalis
volumenévben és szerkezetéperkilondosen a feltorekv gazdasagokba iranyulo
tokebearamlast illéen. A bearamlas volumene - tikrézve a feltdéekpiacok
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kockazatossaganak hirtelen megugrasat - az 199%ekre jellem& majdnem toretlen
novekedést kovéen 1998-ban jeletisen csokkent és az 1999-re varhato felfutas nyaman
csak az 1996-1997-es szint alig 75 szazalékaeled tokearamlasokon belil révidtavon
vélheten feletsodik a fejlett gazdasagok kozotti aramlasok réshese az eltérfejlettséd
gazdasagok kozottbkemozgasok rovasara.

A netto tkebearamlasok volumenének visszaesése az egyekatgronban eltéen fogja
érinteni annak fuggvényében, hogy miképpen alakidekedésik és egyensulyi mutatoik
fenntarthatésaga, és milyen mértékben vannak kitgvéeltorekw piacok valsaganak.
Mindezek alapjan jelefisen csokken a nett@kebearamlas Azsidba, étorban a netto
hitelezés csaknem teljes kovisszaszorulasa miatt. Hasonloképpen a nékébearamlas
csokkenése varhato Latin-Amerikaban, részben & féagkazati prémiumanak noévekedése,
részben az egyes jeléaebb tkefelszivd gazdasagok kisebb vonzereje miatt.

Ezzel szemben azdekjelzések (amelyek kozil az egyiket a kovetk&blazat tartalmazza)
egyertelntien a kelet-eurdpai bearamlasok névekedését val@sikn Ezt magyarazza, hogy
a feltorekwnek szamito régiok kozott itt a legkisebb a valségativ hatasa, hogy az EU-hoz
val6 kozeledés addicionalis nodvekedésiongbket és a kockazati felar fokozatos
meérsékbdését eredményezi, hogy a makrogazdasagi fundamekt(az egyes gazdasagok
kozott nbveké mertéki differencialédas mellett is) kedugan alakulnak. A bearamlasok
novekedése annak ellenére varhatd, hogy minimatstikken Oroszorszag részesedeése,
amely az elmult 1,5-2 évben a térségbe iranyuléondkebearamlas kozel 40 szazalékat
jelentette.

Tablazat 11. A ttkearamlasok varhato alakulasa a fepdé gazdasagokba (Mrd. US
dollarban)

1997 1998* 1999*
Fejlédék
Nettd privat aramlas 139 65,8 116,1
nettd FDI 126,5 108,2 97,8
netté FPI 55,5 32 38,4
nettd egyéb -43 -74,4 -20,1
Azsia
Nettd privat aramlas 28,8 -44,3 11
nettd FDI 60,2 48,2 40,4
netté FPI 11,6 -12,2 2,6
nettd egyéb -43 -80,4 -32,1
Latin-Amerika
Nettd privat aramlas 87,5 75,2 66,6
nettd FDI 54,1 49 44,3
nettd FPI 38 27,8 20,7
nettd egyéb -4,6 -1,6 1,6
Atalakulé gazdasagok
Nettd privat aramlas 22,7 20 31,1
nettd FDI 18,2 18,8 17,9
nettd FPI 20,7 14,3 11,8
nettd egyéb -16,2 -13 15

Forras: WEO (1998) 79p.
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A nettd Bkebearamlasok regionalis szerkezetének atréddse mellett valtozik a
tokebearamlasok tipus szerinti megoszlasa is. Vahata teljes dkearamlason belll
novekedni fog a kozvetlerbkebefektetések részesedése. Ezt egjyietiokolja, hogy 1997-
1998-ban a nett@kebearamlasok visszaesésénglsmhkaban a kozvetletikebefektetések
alig mérsékddtek, visszaigazolva stabilitdsukkal kapcsolatokarabban megfogalmazott
allitasokat ( Turner ,1996). Mik6zben a nettixebearamlasokra nagyobb ingadozas volt
jellemzs, addig a kozvetlenékebefektetések részesedésétadjesen nodvekedett. A masik
tényed ami valoszifisiti a kozvetlen dkebefektetések tovabbi ndvekedését, hogy a valsag
kovetkeztében bekovetkezett arfolyamleértéiés noveli a feltbreky gazdasagokba
eszk6zolt dkebefektetések vonzerejét. Az alulértekelt arfolgkmmellett olcsébb befektetési
lehettiségek a bearamlasok novekedéséhez vezettek marba@98 a valsag altal érintett
azsiai allamokban, mikdzben a bearamlasok dssbheséteme csokkent.

A kozvetlen tkebefektetések ndvekedése melletitajesen csokken az elkbvetked-2
évben a portfolio befektetések volumene a feltdéervacokon. A befektetések cstkkenéseét
motivalja, hogy a mostani valsagbol tanulva a biefsk 6vatosabban szemlélik ezen piacokat
€s modositottak a hozamok és kockazatok sulyozdsétektetési dontéseik meghozatalakor.
A portfolio befektetések ndvekedését korlatozhatfgy a révid- és kdzeptavokearamlasok
korlatozasaval, ételjesebb szabalyozasaval kapcsolatosan teggdkorlat, ami elésorban

a rovidebb lejaratu bearamlasokat fogja cstkkenteni

A portfolio befektetések cstkkenése azonban védmetatmeneti, illetve az egyes
gazdasagokat el@n ériné folyamat lesz. Egyrészt azért, mert a kamatlalsiklienése

idével a fejlett gazdasagok portfolio befekieta feltbrekvd piacokon eszkdzolt befektetéseik
noveléseére készteti, kiléndsen ha a kockazatidielarvalsagot meget6 szintre csbékkennek.

Masrészt a mostani valsdg sem képes semlegesitepénatigyi kozvetfrendszer

globalizalédasanak hatasat, a kockazatcsokkentélek@ven elkertlhetetlen portfolid
diverzifikaciot.

A tékebearamlasok harmadik formajanal, a kdzvetlerakgllbanki hitelfelvételnél, illetve a
kotvénykibocsatasoknal révidtavon tovabbi csokkewédhatd. A kihelyezések csdkkenése
1997-1998-ban volt meghataroz6, amikor az azsiaid@gsagok felé zarult be ezen
finanszirozasi csatorna. A kovetkegvekben a nettd egyéb forrasok bevonasat korlatozz
hogy az azsiai régid valtozatlanul nettd hitelvidez® lesz, mikozben a tobbi régio
részesedése ezen a piacon korlatozott.

Egyetlen teriilet van ahol a latin-amerikai és kelapai hitelfelvetik aktivitasa jeleriis és
a piac alakulasat meghatarozo meitealt: a kotvénykibocsatasok, ahol&srban az allami,
illetve a jelendsebb magantarsasagok kibocsatasai szansettem két régiobdl. Ezen a
terlleten tovabbi forrasbevonas nodvekedés varhatkéta régioban, amit a kozvetlen
hitelfelvételek csokkenése semlegesithet.

A valsag eredményeképpen kamatszinvonalelmult években megfigyelt csokkenésének
folytatasa varhat6. A kamatldbak a kedvemakrogazdasagi fundamentumok, ezen belil
elsssorban az inflacio mérsékdése nyoman tovabb csdékkennének a valsagtél fieggetide
ehhez a fejlett gazdasagokban két tovabbi tény@zsul. Egyrészt a feltore&wpiacokrol ide
ataramlé megtakaritasok tartésan a finanszirozasadok tobbletkinalatat eredményezik,
csokkentve a kamatszinvonalat.
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Grafikon 8
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Masrészt az azsiai valsag negativ keresleti hatdlsaiemlegesitése érdekében a jegybankok
jobban hajlanak a kamatcsokkentési lépésekreyveel@ ezek az inflacios célok realizalasat
nem veszélyeztetik. Ez az elkovetkerloben elgsorban a dollar kamatokat mérsékelheti
tovabb, mert a yen kamatok esetében nincs szamats®kkentési lehéség, mig az euro-
Ovezeten belll az stabilitAs megteremtése lesgraaud.

VI. A valutavalsagok és tovagyiriizésik tanulsagai

A tanulmany zarofejezete roviden oOsszefoglalja astamd valutavalsagok altal felvetett
fontosabb problémakat. A fejezetben csakébbfkérdések felvetésére kertl sor, részben
terjedelmi korlatok miatt, részben mert az egyesiésekkel mas tanulmanyokban részletes
elemzés talalhato.

1. Az elmult évtized atfogd peénzigyi liberalizalasaz intézményi befekigk
tevékenységének @&od globalizalodasa, a feltdre&v piacok ndveké részesedése a
nemzetkozi dkearamlasokban azt eredményezték, hogyekesebb lett a kids sokkok, a
spekulativ tAmadasok szerepe a pénzlgyi/valutay@dds&irobbanasaban, fliggetlendl a
tamadasnak kitett gazdasdg makrogazdasagi fundamaimak alakulasatdl. A
valutavalsagok kirobbanasadlien elszortabb, véletlensibb lett az 1990-es évek elejével
0sszevetve és &0dott az exogén sokkok, a piaci torzulasok ésfekte®i preferenciak és
viselkedésmintak altal nagymértékben meghataragkdaramlasok szerepe a valutavalsagok
kirobbantasaban.

2. Az exogeén sokkok és a spekulativ tamadasok pziee& ndvekedése mellett is figyelembe

kell venni azt, hogy a valutavalsagok egy réeszémekivaltdé okot a makrogazdasagi
fundamentumok gyengesége jelentette. A fundamsrititye#dk exogén sokkoknal nagyobb

57



szerepe mutathato ki a kelet-eurOpai valutavalsagatében (edsorban az orosz, bolgar ,
szlovak krizis és kevésbé a cseh valsag), valamintatin-amerikai gazdasagoknal.
Természetesen a kidlsokkok szerepe ezekben a valsagokban is {eewlt, azonban a
donek a fenntarthatatlan egyensulyi problémak voltddgyanakkor azokban a
gazdasagokban is, ahol a kilsokkok, spekulativ tamadasok robbantottak ki aagdt €s a
hagyomanyos makrogazdasagi fundamentumok rendbkakyva valsag kirobbanasaban a
pénzugyi serilékenység, a Krugman altal makrogazmil@agyengeségnek nevezett térijeis
szerepet jatszottak. Onmagukban a &idskkok akkor és ott generaltak valutavalsagot] aho
eés amikor a gazdasagpolitika valsagellenes lépéaeimakrogazdasagi egyensulyzavarok
lekiizdésének leh&tégeit ezek a gyengeségek korlatoztak.

3. A makrogazdasagi fundamentumok szerepének w&idpza pénzigyi seérilékenység
felertékebdése mellett is figyelembe kell venni, hogy modosulvéalsag kialakulasa
szempontjabol relevans fundamentumok kore. Mikézhewalutavalsagokkal kapcsolatos
elssgeneracios modellek, illetve a feltorék\gazdasagokkal kapcsolatos elemzések is a
koltségvetési deficit, ennek jegybanki hitellelt& finanszirozasat, illetve a folyo fizetési
mérleg hianyanak novekedését jelolik meg a vallsagdkat -el§sorban kivaltd
fundamentalis tényéknek, addig a mostani valsagok mas fundamentumbkigk fel a
figyelmet, Wvitve a fundamentalis tény@lz korét: a nettd rovidlejarati devizaaddssag
nagysaga, a bankrendszer mérlegének alakulas#lesalab értelemben vett pénzmennység
aranya a jegybanki tartalékokhoz, illetve a belfdidelallomany névekedési tUteme. Ezen
tényedk szerepe mind a valsagok kdzvetlen kirobbantasabhar a pénzugyi sérulékenyseg
emlitett nbévekedésében fontosabb szerepet jatazot990-es évek végének valsagaiban,
mint a hagyomanyos makrogazdasagi fundamentumok.

4. A tavol-keleti és oroszorszagi, illetve mas kelerdpai valutavalsagok (Id. pl. az 1996-es
bolgar, az 1997-es cseh és az 1998-as szlovakge&lstd empirikusan is igazoljak a valuta-
és bankvalsagok kozotti szoros kapcsolatot. Ahaggmsalan tanulmany elemezte a két
valsdg kozotti kapcsolat aszimmetrikus, mert a balsdgok gyakrabban okozzak a
valutavalsagokat, mig a forditott kapcsolat ennértldtozottabb. Emellett azonban a
bankrendszer és a valuta valsagok egymassité a bankvalsagok jelefd fiskalis
koltségekkel rendelkeznek, korlatozzak a kototolgam védelme érdekében alkalmazhato
monetaris politikai eszk6zok korét, csokkentik als&l forrasok allokalasanak és
felhasznalasanak hatékonysagat, mikdzben a valsémak jelenisen rontjak a bankok
mérlegét, a flow és stock poziciojukat. Emelletiraps elemzés (t6bbek kdzott Kaminsky-
Reinhart (1997), World Bank (1998)) mutatja, hogiéa valsag egyuttes jelentkezésekor a
valsag koltségei szamotigan emelkednek.

A mostani valsagtapasztalatok is jelzik, hogy milyentos a ketiképpen felbkeésitett, jol
fellgyelt és szabalyozott bankrendszer szerepdusavalsagok elkertlésében. Ennek hianya
felerésiti a makrogazdasagi egyensulyzavarok negativshiatafokozza a gazdasagok
pénzugyi sérulékenységét, korlatozza a rendelkezaBy gazdasagpolitikai eszkdzok koret,
ami jelentsen noveli a kotott arfolyamok elleni tamadas valdiségeét.

5. A valutavalsagok ismételten felvetik @kéaramlasok liberalizalasanak kérdését. A
pénzigyi rendszer zartsagabdl, a pénzugyi elnyobhasked hatranyok kozismertek, és az
empirikus tapasztalatok is azt mutatjak, hogy aotigbb, liberalizalt pénztgyi rendszerrel
rendelked gazdasagok atlagos ndvekedési Uteme 1 szazalékiporigasabb a pénzigyileg
zart gazdasagokénal (World Bank (1998)).0keiaramlasok liberalizaldsa szamos statikus és
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dinamikus edny realizalast teszi lehgté a liberalizal6 gazdasagok szamara kezdve a magan
fogyasztds és a beruhazasokobeli kisimitasatol, a folyo fizetési mérleg hianyok
finanszirozasan keresztil, a befektetési és finarmwsi lehdiségek jobb diverzifikalasaig.

Az emlitett ebnyok mellett is nagyobb figyelem iranyul jelenlegoa tényeékre, amelyek
elsssorban nem a liberalizalas szikségességébjededik meg, hanem a liberalizalas ttemét,
szerkezetét befolyasoljak. Az egyik ilyen tényesoport a liberalizalé gazdasagok bels
pénziugyi szektoranak fejlettsége, a pénzlgyi kdBsetszofisztikaltsaga és pénzpiaci
torzulasok mértéke, illetve a nemzetkdzi pénziggmzakciok nyitottsaga.. Ameddig bels
pénzugyi torzulasok (monopolizalt piaci szerkezetelégtelen bankfelligyelet, connected
lending, tulzott mérték kbzvetlen és kdzvetett allami szerepvallalasgpeltik a liberalizalni
kivand gazdasagokat, addig vétet mind aranyat, mind débeli jelentkezését illéen
erdsebb lenne adkearamlasok liberalizalasabol ebeloltségek és kockazatok (boom-and
bust ciklus kialakulasa, tualzott mértelkkockazatvéllalas a hazai bankok altal, a révidebb
lejarati oldal felé tortéh eltolodas a forras és eszkdz oldalon), mint ardilzalasbol
szarmazo éhnyokkeé.

A liberalizalni kivanoé orszagok pénzigyi rendszekeréllapota mellett a nemzetkozi
tokepiacok torzulasai, @kearamlasok anomaliai (panikok és euforiak , exagkkok gyors

es tulzott meérték felersstdése és tovagmizése) is befolyasoljak a liberalizalagaidéseét és
szerkezetét. Mik6zben a spekulativ tamadasokdsbgét nem zarjak ki ezek az anomaliak, a
liberalizalni kivano gazdasagokat a makrogazdasdglamentumok megésitésére, a rossz
fundamentumok melletti liberalizalas elhalasztag@thhogy 6sztonoézzek. Eddig ugyanis sok
esetben (Id. pl. Oroszorszag) a liberalizalds éppeen makrogazdasagi hianyossagok
elleplezésére, az elkerulhetetlen reformok halagrsaszolgalt. Az atmeneticelyok mellett

az elkerulhetetlen valsagokat kévgtrivat és kbzosseégi szektorbelbdék, novekedeési titem
visszaeseések, leértékelési és inflaciés nyomasostiak.

A liberalizalni kivané gazdasagok természetesen Répesek dnmagukban a nemzetkozi
tokepiaci anomaliakat, torzulasokat, aszimmetrialetekni. Enhez koordinalt Iépésekre lesz
szukség, amely egyf#l olyan kérdéseket érint mint a nemzetkdzi "lendetast resort”
szikségesseget és szebgl a befektdk nemzetkdzi tevékenységének szigorubb
szabalyozasat, a prudencialis-feligyeleti-auditaddigirasok szigoritasat egydél masfebl
viszont - figyelembe véve a tovdagyzések erejét - a liberalizalasi lebsdgek
elofeltételekhez kotését (liberalizalasi klubok kidtakat (Wyplosz(1998)). Ez olyan
addiciondlis korlatozé ténysék jelent a tkearamlasokat megnyitni kivané gazdasagok
szamara, amely érzékenyen érintheti liberalizdégmseksebességét és ltemezesét.

6. Az elmult évek valutavalsagai is ramutattak amagy a pénziugyi valsadgok mas
egészseges, illetve tdmadasnak kitett gazdasagiktérnh tovagyirizésének csatornai
béviltek, a tovagirrizés sebességessddott, €s az exogén tamadasokkal szembeni hatékony
védekezeés lehétege jeleriisen s#kilt. A feltbrekw gazdasagokban a gazdasagpolitikanak
alkalmazkodnia kell ahhoz a helyzethez, amit man ©sak a real- de pénzpiaci tranzakcidk
nagyfokl szabadsaga is jelent. A gazdasagpolitddigegyakran csak korlatozottan vette
figyelembe azt, hogy ezek a gazdasagok valobamyistt gazdasagokka valtak real- és
pénzugyi értelemben is, ami jelésén modositja az alkalmazhaté gazdasagpolitikaskgp
korét.
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7. A valutavalsagok szamanak névekedése, a nenadatakkal szembeni spekulativ nyomas
felerssddése, a privat befekddt altal realizalt ényok és vallalt koltségek kozotti
aszimmetria a nemzetkdzi pénzigyi intézményrendszererkezetének ismételt
Ujragondolasara készteti az eléiket. Az Ojraszabalyozandd kérdések kozé tartozik a
pénzigyi valsagok soran a védsteled kerdése, adke- és pénzpiaci szerégl nemzetkozi
tevékenységének szabalyozasa, a nemzetkozi beéfsdket szigorubb ellénzése és
szabalyozasa, a feltdrekwkodzepes jovedeltn gazdasagok altal sikeresen alkalmazhato és
fenntarthatd  arfolyamrendszer kérdése. Osszeségélaen nemzetkozi  pénzigyi
intézményrendszernek alkalmazkodnia kell a nyiégtttokozodasahoz és a hatarokon atnyulé
tranzakciok volumenében bekdvetkezett valtozasokho
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