Kolozsi Pal Péter — Kutasi Gabor

10. A kiilsd egyenstuly menedzselése

Ebbdl a fejezetbdl megtudjuk:

A fizetési mérleg egyenlegét mozgatd folyamatok értelmezését.

A foly¢ fizetési mérleg hiany kockazatanak lényegét.

A gazdasagpolitika hibai miként érvényesiilnek és okoznak kudarcot a fizetési mérlegen
keresztiil.

10.1. A Kkiils6 egyensily és egyensiilytalansag

A folyo fizetési mérleg és ezen beliil a kereskedelmi mérleg egyenlege szamos alkalommal fel-
bukkan a nyitott gazdasagok elemzése soran, hiszen a gazdasagi nyitottsag hatasa elsésorban
ezen és a tokemérleg szamain keresztiil nyilvanul meg. Atfogoéan mindezt kiilsé egyensiilynak
nevezziik. Nem kiilonithet6 el célzottan szakpolitika a kiilsé egyenstilyra, hanem a fiskalis
¢és monetaris politikai Iépések szandékolt vagy mellékhatasa a kiilsé egyensuly valtozasa.

Sok tényez6 befolyasolja a folyé fizetési mérleg alakulasat.! A folyo fizetési mérleg egyenlege
az arfolyamingadozason tul fligg

a demografiai alakulas hatasatol a fogyasztas és a megtakaritas szerkezetére;

areal GDP jelenlegi és jovoben varhato novekedésétdl, és annak megtakaritasokra gya-
korolt hatasatol;

a munka termelékenységjavulasanak folyamatossagatol és egyenletességétol, az orszag
méretétdl;

az ugynevezett portfolidhatas érvényesiilésének mikéntjétdl, amely azt jelenti, hogy
bizonyos esetekben a befektetok alacsony kockazatl kotvényeiket magas hozammal
értékesitik, hogy ellensulyozzak a kockazatos kétvényekbdl eredd veszteségiiket, és ez
altal biztositsak a portfolidjuk egyensulyat;

attol, hogy milyen fejlédési szakaszban van egy gazdasag, mivel a mérlegegyensuly
¢és a relativ egy fore jutd jovedelem kozott feltételezheté az U alaku fliggvényszeri
Osszefliggés;

az Orokolt adossag, a tokekorlatozas, a tulértékelt befektetési termékek, az ar- és bérver-
senyképesség és az iparagi tokeigény mérlegre torténd hatasatol;

az allamhaztartas t6kepiacra gyakorolt kiszoritasi hatasanak mértékétol;

a konjunktura/dekonjunktira hatasatol az allamhaztartasra €s a hitelbdségre.

A foly¢ fizetési mérleg a redlgazdasagi tranzakciokat (aru- és szolgaltatasexport és -import),
a tOkebefektetések tulajdonlasahoz és a munkavallalashoz kapcsolodo jovedelmeket, valamint
a viszonzatlan, egyoldalu atutalasokat (jaradék, nemzetkozi segélyek, adok) foglalja magaba.

! Mindezekr6l részletesen: DE SANTIS—-LUHRMANN 2006; GAVILAN et al. 2011; ANDO—MODIGLIANI 1963;
MODIGLIANI 1970; ToBIN 1967; FARRELL 1970; GLICK—-ROGOFF 1995; BANZ 1981; ASNESS et al. 1997;
BEKAERT et al. 1997, EDWARDS 1996; CHINN—PRASAD 2003; BOoHN-TESAR 1996.
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A folyo fizetési mérleg tehat a jovedelemtermelés azon elemeit 6sszesiti, amely valamilyen forma-
ban kapcsolatba keriil a kiilfolddel. Ez esetben pedig a jovedelemtulajdonosok nemzetkdzi ssze-
hasonlitast végeznek, hogy milyen devizaban érdemes a tranzakcidkat végrehajtani, majd ebbdl
az 0sszehasonlitasbol kovetkeztetéseket vonnak le arra nézve, hogy melyik nemzetgazdasaggal
milyen tranzakciokat érdemes lebonyolitani (értékesités, beszerzés, befektetés, hitelezés vagy
hitelfelvétel stb.) Ennek kdvetkeztében nem csupan a nominalis arfolyam — amelyek az eurdzona-
ban a rogzitett arfolyamnak felelnek meg —, hanem az adott gazdasag ar- és bérversenyképessége
is meghatarozdva valik bizonyos folyo tételeknél.

Miért sziikséges ezzel parhuzamosan a tékemérleget is vizsgalni? Mivel a kiils6 egyen-
sulytalansag az allami eladésodas csatorndja is, a 8. fejezetben kifejtett adossagmenedzsment
kilfoldiek felé eladott allamkotvény-allomanya és kiilfoldrol felvett allami hitelallomanya befo-
lyasolja a folyo fizetési mérleg jovedelemkiramlasat is egyrészt az allam altal adossagbol terem-
tett kereslet importkeresletté valasa soran, masrészt a kiilfoldre fizetett kamatokon keresztiil.
A jelenség magyarazatanak elméleti kiindulopontja a Feldstein—Horioka-rejtély,? amely arrol
a felismerésrol szol, hogy a nyitott gazdasagok korlatlanul hozzaférnek a vilag tékepiacahoz,
igy a hazai beruhazasok (illetve a hitelfelvétel) egyaltalan nem fliggenek a hazai megtakarita-
soktol. Természetesen a hozzaférés mértékét meghatarozza a szuverén ados kockazati prémiuma
¢és a nemzetkozi befektetdk kockazatéhsége.

Tovabbi ,,rejtély”, hogy miért valik évtizedes tavlatban tartossa a kiilsé egyenstlytalansag
bizonyos orszagok esetében, és miért egy gazdasagi valsagnak kell helyreallitania a versenykeé-
pességi aszimmetriakat, noha a nemzetkozi gazdasagi elmélet kiilonbozé folyo fizetési mérleg
mechanizmusokban gondolkodik az egyensuly gyors helyreallasara. Latszolag a tulzott import-
fogyasztas végiil visszaveti a gazdasagot az arfolyam leértékelodésén vagy a GDP csokkenésén
keresztiil, de ez is csak a globalis likviditasbdség eltiinésével, azaz a Feldstein—Horioka-hatas
megszlnésével kovetkezett be.

A tartos egyensulytalansagot perverz bérhatassal lehet megmagyarazni, amely a likviditas-
boségbdl fakado kiilsé kolesontoke-bearamlasra épiil. (Ez az igynevezett forditott Balassa—Sam-
uelson-hatas, JaAkaB—KovAcs 2000: 144.) Ez alapjan a kilfoldrél bearamlo hitelpénz felhajtja
a keresletet a kiilfolddel nem versengd hazai szolgaltatasok és az import irant, amely megemeli
a hazai szolgaltatasok bérszinvonalat termelékenységjavulas nélkiil is. Utdbbi pedig az export-
agazatok bérszinvonalat novelheti, szintén fiiggetleniil a termelékenység alakulasatol. Rugalmas
arfolyam esetén ez a hazai valuta eladasa miatt arfolyamleértékelddéshez vezet, ami csdkkenti
a bérek vasarloértékét, azaz a bérkoltséget realértelemben. Rogzitett valutaarfolyam-viszonyok
kozott ez a realkoltségek emelkedéséhez és igy versenyképesség-romlashoz vezet mind az export-
piacokon, mind az importtal szemben a hazai piacon. Amig nem torténik meg az igynevezett
belso leértékelés (nominalis jovedelem- és bércsokkentés), addig tartésan fennmarad a folyo
fizetési mérleg romld hianya.

2 FELDSTEIN—HORIOKA 1980.
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10.1. abra: A forditott Balassa—Samuelson-hatds miikédési folyamata

Megjegyzés: tradable = kiilkereskedelemképes agazatok, non-tradable = nem kiilkereskedelemképes
agazatok, kereslet = aru- és szolgaltataskereslet

Forras: Kutasrt: 2015, 2. abra

A folyo fizetési mérleg tekintetében a statisztikai elemzésbdl megallapithatd, hogy a rogzitett
arfolyamnak megfeleld egységes valuta dvezetében a fent vazolt folyamat kovetkeztében a kevésbé
fejlett tagallamok felértékel3d6 realbérei és termékarai hatassal vannak a foly6 fizetési mérlegre,
méghozza a hianyt ndvelik. A nemzetkozi hitelpiacok képesek éveken keresztiil fenntartani
ennek a hianynak a finanszirozasat a tékemérlegen keresztiil, igy a tankdnyvszert, egyensulyt
helyreallitd mechanizmusok nem mitkddnek. A hitelcsatorna azonban egyszerre finanszirozza
az egyensulytalansagot és halmozza a kockazatokat. A ndvekvd hitelkamat-kiadasok mar a folyo
fizetési mérleg tételei kozott jelennek meg, kiszoritva az importfogyasztast és a hazai célu
jovedelemfelhasznalast. Hasonlo6 folyamat zajlik le rugalmas arfolyam esetén is, ha folyamatos
a kiilfoldi hitelek bearamlasa, amely fenntartja a keresletet és a folyamatos béremelés lehetdségét
(azaz a realbérek vasarloértéket).

E jelenség kapcsan a folyo fizetési mérleg egyensulytalansaga két csatornan keresztiil érvénye-
siilt, az allami deficiten és a maganszektor nemzetkozi eladosodasan keresztiil. Az allam képes
lehet 6sztondzni €s visszafogni a maganszektorhitelbdl keresletét, amely az importkeresletre is
kihat, illetve kevésbé piacbarat moédon kdzvetleniil az importkeresletre és az exportértékesitésre is
hatast gyakorolhat a kereskedelempolitika protekcionista eszkdzein (vamon, exporttamogatason
stb.), valamint a kozbeszerzésben a kiilfoldi cégek bevonasan vagy kizarasan keresztiil. Az arfo-
lyampolitika is befolyasolja az export és az import arversenyképességét. A gazdasagpolitika
kihatassal lehet a maganszektor kiilfold felé torténd eladosodasara is annyiban, hogy képes
szabalyozni és korlatozni a lakossagi vagy a vallalati szektor szamara hozzaférhet6 devizaalapu
hitelek elérhetéségét, amely miatt a hitelfelvevok elkezdik kiilfoldi jegybankok kamatpolitikajat
kovetni a hitelkeresletiikben, amely lehet akar jelentdsen kedvezobb is a hazai kamatpolitikanal.
Masfeldl az allam kiilfold felé torténd eladosodasa is a gazdasagpolitikan mulik, ahogyan azt
a 7. és 8. fejezetben részleteztiik.
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A gazdasagpolitika kiilsé egyensulyra gyakorolt hatast jol érzékelteti az tgynevezett ikerdeficit
allapota, amely kiillondsen kockazatos gazdasagpolitikai fundamentumokat takar. Ez a jelenség
a koltségvetési hidny és a folyo fizetési (vagy a kereskedelmi) mérleg hianyanak egyiittes fennal-
lasat jelenti és a veszélye abban van, hogy mikézben az emlitett Feldstein—Horioka-rejtély szerint
a gazdasag egésze kiilfold felé eladdsodik, a fiskalis politika pénziigyi megmentoképessége is
megsziinik, sét jo eséllyel az allamadossag jelentds része is kiilfoldi hitelezok altal finanszirozott.
Amennyiben a kiilf6ldi hitelpiacok bezarulnak, akar a likviditasuk csokkenése, akar a kockazat-
érzékenységiik novekedése, akar az adott orszag adossagkockazatanak névekedése miatt, az egy-
szerre okoz allames6dot az allamkdtvények lejaratakor, mert nem lesz Gj hitelez6, aki megujitana
a lejaro kotvényeket, és a magangazdasagnak sokkszertien visszaesik a kereslete, mivel a kies6
kiilfoldi forrasokbdl finanszirozott fogyasztas és beruhdzas nem talal hazai helyettesit6 forrast
sem a magan-, sem az allami szektorban. (Lasd a 10.1 szemelvényt és az E.4 esettanulmanyt.)

A kiils6 egyensuly javitasara a fiskalis politika csokkentheti a kiilf6ldi adossagat és az allam-
haztartasi deficitet, valamint minden olyan 6sztonz6jét erdsitheti (példaul forinthitelek kamat-
tamogatasat), amely a hazai valutaban torténd hitelfelvétel felé tereli a maganszektort és elriaszt
a devizaalapu hitelektol. A fiskalis és a kereskedelempolitika is tehet azért, hogy a fogyasztoi
¢és beruhazasi kereslet az import helyett hazai irdnyba forduljon akar a termel6k tamogatasaval,
akar a vevOk 6sztonzésével, illetve a kdzbeszerzések keretében is visszaszorithatja az importot.
Természtesen mindezt csak a nemzetkdzi szabadkereskedelmi rendszer (és adott esetben az EU
egységes piacanak) keretei kozott, korlatozott modon. A 6. fejezetben ismertetett monetaris
eszkozokkel is befolyasolhato az export- és importtermékek arversenyképessége és a deviza-
bearamlas,’ valamint a devizahitelek hozzaférhetdsége.

10.1. szemelvény: Az ikerdeficit jelensége és veszélyei

».-.] A makrogazdasagi elemzésekben valoban gyakran megmutatkozik, hogy a kiilkereske-
delmi mérlegnek, s6t altalanosabban a fizetési mérlegnek a hianya egyiitt jar a koltségvetési
deficittel. [...] hazai termelési és jovedelmi folyamatokat nagy aggregatumokra egyszeriisitd
nemzeti szamlarendben egy adott évre a kdvetkez6 egyenléség irhato fel:

(megtakaritasok — beruhazasok) + (koltségvetési bevételek — koltségvetési kiadasok) =
nettd export.

[...] A mérlegosszefiiggésekbol kovetkez6en amennyiben nem nének meg a megtakaritasok,
akkor vagy a beruhazasok mérséklédnek vagy az egyenldség jobb oldalan allo tag lesz kisebb.
Azutdbbi mas néven a kiilkereskedelmi mérleg. Nyitott gazdasagban, mint a mienk, a kiilke-
reskedelmi mérleg romlasa az, ahol rogton megjelenik az allami talkoltekezés hatasa. [...] Van
boséges torténelmi tapasztalatunk is: a magyar gazdasagpolitikaban a 2001 és 2006 kozotti
nagy kormanyzati kikoltekezés valoban egyiitt jart a fizetési mérleg stlyos romlasaval, a kiilsé
eladosodas felfutasaval, ami azutan 2008 6szén a pénziigyi csdd szélére sodorta az orszagot.
[...] A kiilkereskedelmi mérleg szufficitje rekordokat dontott a 2014—2015-6s években — sze-
rény hazai lakossagi fogyasztas és nem tl magas beruhazasi rata mellett. Az ismert makro-
gazdasagi 0sszefliggések alapjan abban nem volt semmi meglepd. De abban sincs, hogy ha
a lakossagi fogyasztas nekilendiil, a beruhazasi volumen felfut, az allamhaztartas tartosan

3 Ha a Marshall-Lerner-feltétel teljesiil. Ennek 1ényege, hogy az export- és importkeresletnek tal kell
reagalnia az arfolyamleértékelés mértékét, kiilonben csak ront a kiilsé egyensulytalansagon (SZENTES
1999: 313).
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¢és masszivan deficites, akkor az egyenldség jobb oldalan csak negativ szam allhat: a kiilke-
reskedelmi egyensuly romlik.”

Forras: Bop 2022.

»[--.] A magasabb energiaarak, a gyengébb kiils6 kereslet, az alkatrészhiany miatt akadozo
magyarorszagi autogyartas, a kiilféldi turizmus hianya és az erds belsé kereslet egyarant
rontjak a folyo fizetési mérlegiink egyenlegét. [...] A mérleg hianya az idén elérheti akar
az 5,3 szazalékot az MNB friss elérejelzései alapjan. Ez parosul az idei évben varhato 4,9 sza-
zalékos koltségvetési hiannyal. [...] A kdvetkezo évek legfontosabb gazdasagpolitikai feladata,
hogy mind a foly¢ fizetési mérleg, mind a koltségvetés hianyat mérsékelje. Ellenkez6 esetben
jelentdsen megndhet hazank sériilékenysége.”

Forrdas: HARSANYI 2022.
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Megjegyzés: A GDP szazalékaban. * A viszonzatlan foly6 atutalasok és a tokemérleg egyenlegének
0sszege.

Forrds: HARSANYI 2022.
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10.2. A Kkiilsé sériilékenység és a jegybank szerepe a sériilékenység
mérséklésében?

A kiils6 sériilékenység (kiilso kitettség) a kiilfoldi és nem hazai devizaban fennallé megtaka-
ritasokra valo talzott rautaltsagként definialhatd, ami elsésorban akkor jelent valos és relevans
gazdasagpolitikai problémat, ha a gazdasag finanszirozasi szerkezetén beliil a kiilfold részaranya
tartésan dominanssa, a kiilfoldi forrasokra vald rautaltsag pedig tlzotta valik. A kiilso kitettség
legjelentGsebb hatranya, hogy valsagos iddszakban komoly megujitasi kockazatot jelent, illetve
mivel a kiils6 ad6ssag sok esetben nem hazai devizaban denominalt, igy a gazdasag devizalik-
viditasra valo rautaltsaga is érdemben ndhet. A kiilsé megtakaritasokra és a devizapiacokra valo
rautaltsag felerdsiti az arfolyam és a kamatfelarak volatilitasat, ami valsag bekdvetkezése esetén
aldashatja a gazdasag forrasszerzési lehetdségeit.

Piaci turbulenciakkal jaro, valsagos idészakban felerésodhetnek a kiilfoldi fliggéségbol adodo
kockazatok az arfolyam és a kamatfelarak kedvezétlen alakulasa, vagy adott esetben a piaci meg-
itélés romlasa kovetkeztében. A kiilfolddel szembeni eladdsodottsagon beliil kiilondsen a rovid
lejaratt kotelezettségallomany hordoz kockazatokat, hiszen valsagos idékben annak megujitasa
litk6zhet elészor nehézségbe. Egy tékehianyos gazdasagban a hazai megtakaritasok elégtelen-
sége esetén természetszeriileg jelentkezik igény a kiilfoldi forrasok bevonasara, kiilondsen, ha
azokat kedvezobb feltételek mellett lehet megszerezni, mint a hazai (belfoldi és hazai devizaban
denominalt) forrasokat. Az olcsobb forras azonban nagyobb potencialis jovedelemkiaramlassal
jar egylitt, ami széls6séges arfolyamingadozas és kamatfelarak esetén a gazdasagi teljesitmény
visszaesését okozhatja.

A jegybankok altal alkalmazott monetaris politikai eszkdzok célja, hogy biztositsak a mone-
taris politikai dontések hatékonysagat, effektivitasat. A 2007-2008-ban kirobbant gazdasagi
valsag el6tti idészakban ez azt jelentette, hogy a monetaris politikai implementacio elsésorban
arra fokuszalt, hogy biztositsa a monetaris transzmissziot, vagyis azt, hogy a pénzpiaci hozamok
illeszkedjenek, igazodjanak az irdnyad6 kamatlabhoz. A pénziigyi piacok megfeleléen mitkodtek,
kell6en likvidek voltak, azaz az eszkoztar feladata alapvetéen technikai jellegii volt.’

A valsag, illetve a valsag kezelése azonban 0j megvilagitasba helyezte mind a monetaris poli-
tika egészét, mind pedig a monetaris implementaciot. A jegybanki implementacio tekintetében
fontos felismerés volt, hogy az operativ cél és a monetaris kondiciokat meghatarozo kiilonb6z6
pénzpiaci hozamok, illetve a relevans pénziigyi mennyiségek kozotti kapcsolat a korabbi nem
stabil, ami logikusan elvezetett a ,,monetaris makrodkonéomia versus monetaris politikai imp-
lementacio” dichotomia elvetéséhez.® Mivel a piacok nem hatékonyak és arbitrazsra adnak
lehetdséget, a transzmisszid pedig nem effektiv, valamint a piacokat tartos likviditasi problémak
jellemezhetik, igy a monetaris politika altal a klasszikus eszkozokkel elsédlegesen befolyasolt
rovid hozamok nem feltétleniil tiikr6z6dnek az egyéb piaci szegmensekben. Mindez azt jelenti,
hogy a monetaris politikai eszkoztar miikodtetése nem technikai feladat tobbé, hiszen a mone-
taris politika egészének hatékonysagat és effektivitasat meghatarozza, hogy a jegybank milyen
eszkozokkel éri el a kitlizott célokat. Bindseil (2014) szerint a monetaris politikai implementaciod
az ilyen turbulens id6északokban egyfajta ,,miivészetté valik”.

4 Az alfejezet a KoLozsi-HOFFMANN (2016) tanulmany bevezetdjére épit.
> BINDSEIL 2014.
¢ BINDSEIL 2014.
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Bar a jegybanktorvényben rogzitett célok stabilak, a gazdasagi-intézményi adottsagok val-
tozhatnak, amibdl adodoan a monetaris politikai eszkdztarnak is folyamatosan alkalmazkodnia
sziikséges a valtozo kornyezethez. A globalis pénziigyi valsag ebbdl a szempontbdl is 11j korszakot
nyitott, hiszen a jegybankoknak az arstabilitasi cél veszélyeztetése nélkiil egyre inkabb kell egyéb
céljaira is fokuszalnia, és a korabban hasznalt transzmisszids csatornak romlé hatékonysaga
miatt mindezt — részben legalabbis — nem konvencionalis (vagy nem hagyomanyos) jegybanki
eszkozokkel kell megtennie.

A szakirodalomban a kiilsd sériilékenységnek nincs egyértelmli mérészama: jellemzden
a kiilonb6z6 eladosodottsagi mutatok GDP-aranyos vagy devizatartalékhoz viszonyitott mértéke,
az adossag devizaszerkezetét megragadod mutatdészamok, az adossag kifizetésének forrasaként
szolgald exportjovedelem nagysaga, a kiilkereskedelmi mérleg egyenlege, illetve a kdzvetlen téke-
bearamlasbol szamitott indikatorok segitségével mérik.” A szakirodalom harom fontos tényez6t
azonosit a kiilso sériilékenységgel szembeni biztositékként: a magangazdasagban rejlé expor-
torientalt novekedési potencialt, a hazai kdtvénypiacok méretét és likviditasat, illetve a deviza-
tartalékokat.® Ezek koziil a jelen tanulmany szempontjabol kiemelt jegybankok hagyomanyosan
a devizatartalékok allomanyat tudjak kozvetleniil befolyasolni, de kozvetetten a kdtvénypiacokra
is hatast gyakorolhatnak — részben a hagyomanyos hiteltenderecknél fedezetként megkovetelt
elfogadhato értékpapirok kdrének meghatarozasa, részben és esetlegesen az ezen piacokon vald
kozvetett vagy kdzvetlen szerepvallalas, valamint egyéb, nem konvencionalis eszkdzok alkal-
mazasa réveén.

Mivel a legtobb orszagban a jegybank feladata a nemzetkozi tartalékok kezelése, a jegyban-
kok szamara els6dlegesen a rovid kiilsé adossag mogott allo devizatartalékok megfelelosége
jelent biztositékot kiilsé gazdasagi sokkokkal szemben. Ennek mérésére szolgal a Guidotti—
Greenspan-mutato, mely a rovid kiilsé addssagot vetiti a devizatartalékok allomanyara, és akkor
tekinti a tartalékmegfelelést biztositottnak, ha a mutaté eléri a 100%-os szintet.” A nemzetkozi

crer

Greenspan-mutat6 az elsddleges indikator.'?
10.2. szemelvény: Példa a Guidotti—Greenspan-mutato értelmezésere

,»Az MNB oktober kdzepén jelentette be, hogy az iranyado kamat azonnali 500 bazispontos
emelése mellett az év végéig kész biztositani az energiaszamla kifizetéséhez sziikséges deviza-
igényt a tartalékabol. Egyeldre nem tudni, mekkora 6sszegre lesz sziikség ehhez, el6szor havi
1,2-1,5 milliard eurds becslés hangzott el, majd a vilagpiaci foldgazar esése utan a jegybank
mar ugy fogalmazott, hogy az 6sszeg »kozelebb van az egymilliard euréhoz«.

Oktoberben még nem latszott annak hatasa, hogy emiatt csokkenne a tartalék, az MNB
statisztikaja szerint 36,9 milliard euro volt az 6sszeg, a novemberi adat pedig majd a napokban
érkezik. Ugyanakkor legutobbi elemzésiinkben ramutattunk arra, hogy nem mondhato kifeje-
zetten boségesnek a tartalék, hiszen a nemzetkdozileg elfogadott Guidotti-Greenspan mutatot
mintegy 4 milliard euréval haladja meg, mig a haromhavi importnal mar alacsonyabb is.”

7 IMF 2012; SupriyADI 2014.

§ Dyson 2014.

®  NAGY-PALOTAI 2014, CsAvAs 2015.
10 NAGY-PALOTAI 2014.

237



40

35

30

25

20

2008. 1.

2010. 1.

2000. 1.

Az MNB devizatartaléka és a Guidotti-Greenspan-mutaté (Mrd EUR)

2016. 1.

2015.1.

2014.1.

2013.1.

2012.1.

2011. 1.

= Guidotti-Greenspan-mutato

2019.1.

2018.1.

2017.1.

= Tartalékszint

2020. 1.

2021. 1.

2022.1.

45

40

35

30

25

20

2008. 1.

2010.1.

20009. 1.

Az MNB devizatartaléka és a Guidotti-Greenspan-mutaté (Mrd EUR)

2016.1.

2015.1.

2014.1.

2013.1.

2012.1.

2011.1.

—— Tartalék

2079.1.

2018.1.

2017.1.

= Import

2020.1.

2021.1.

2022.1.

Forras.

: BEKE 2022

238




Fogalmak: folyo fizetési mérleg, tokemérleg, ikerdeficit, forditott Balassa—Samuelson-hatas

Ellendrzé kérdesek:

L.

Milyen gazdasagi és tarsadalmi tényezok hatnak a foly6 fizetési mérleg egyensulyara?

2. Milyen eszkozokkel tudja befolyasolni a gazdasagpolitika a kiilsé egyensulyt?
3.
4. A kilfoldi hitelbearamlas hogyan hat a folyo fizetési mérlegre? Mi kdze van ehhez

Hogyan filigg dssze a fiskalis politika és a kiilsé egyensuly?

a béreknek?
Mit tehet a jegybank a kiils6 egyensuly javitasaért?

Problémamegoldas:

L.

2.

Az egységes valutaji eur6zonahoz csatlakozott tagorszag mit tehet a kiilsé egyenstlyanak
javitasaért, és hogyan ronthatja el a gazdasagpolitikan keresztiil a kiilsé egyensulyt?
Hogyan lehetséges, hogy az USA évtizedek ota szinte folyamatosan ikerdeficitet mutat, és
mégsem megy csddbe az allamhaztartas vagy nem tortént ez id6 alatt olyan valsag, amely
ebbdl indult volna ki? (Segitség: adatok — IMF World Economic Outlook; hattér: MANN,
Catherina L. (2003): A fizetési mérleg hianya és a hiany fenntarthatésaga az Egyesiilt
Allamokban. Kézgazdasdagi Szemle, 50(10), 891-910.)
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