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Eloadas menetrendje

1. NemzetkOzi kdrnyezet szerepe a magyar gazdasagban

2. Szimulaciok soran alkalmazott makromodell rovid
bemutatasa

3. Alappalya rovid ismertetése

4. Neéhany kulso forgatokonyv hatasanak bemutatasa a magyar
novekedésre és az eladosodottsagra
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NEMZETKOZI KORNYEZET SZEREPE
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Milyen csatornakon keresztul hatnak a
vilaggazdasagi fejlemények Magyarorszagra

e Realgazdasag (Kulkereskedelem, arupiac, beruhazasok)
e Importalt inflacid

e Kockazati megitélés
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KlUlkereskedelem, arupiac

Mit mond az elmélet?

e Veégtelenul rugalmatlan kulso kereslet

e Nagyobb nyitottsag mindenképpen pozitiv: relative gyorsabb technoldgiai
fejlodest tesz lehetbve (ha technologia importalasa/masolasa ,,0lcsobb”, mint

az innovacio)
Mit mond az empiria?

e 1960-as eveket kovetdoen a nagyobb nyitottsag gyorsabb novekedessel
(jellemz6en gyorsabb termelékenység-novekedéssel) parosul. Ld. Pl. Edwards
(1998), Sinha et al (1999), Baldwin (2003)

e 90-es évektdl pozitiv korrelacio kevesbé egyertelmd. Ld. Pl. Rodriguez (2007)
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Mennyire nyitott Magyarorszag?

Magyarorszag export/GDP aranyanak valtozasa
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Mennyire nyitott Magyarorszag?

Export/GDP (2014)
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Aruexport koncentralt (autdipar)

A kivitel legnagyobb értéknivekedést elért termékei

(mulliard forint)

Termék Viltozis
2013 2014 az el6zd
kadija neve évhez képest

8703 Személygépkocsi 1690 2 560 870
8708 Alkatrész és tartozek gépjarmihoz 1039 1245 206
9032 Automata szabilvozo- vagy ellenérzé miszer 459 566 107
8544 Elektromosan szigetelt huzal és vezeték 477 533 56
8414 Lég- vagy vikuumszivattyu 248 298 a0
2710 Koolajbol és bitumenes asvinyokbol nyert olaj 463 510 47
8502 Elektromos aramfejleszto egyseg 95 140 45
8237 Kapcsolotibla elektromos vezérlésre 233 292 39
3004  Gyogyszerek 879 015 36
3002 Hemoglobin és egveb verkészitmény 56 91 34
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KlUlkereskedelmi tobblet megbontasa

szazalék

Magyarorszag

B Aruegyenleg

Csehorszag

mSzolgaltatas egyenleg

Lengyelorszag

szazalék

Szlovakia

—Aru és szolgaltatas egyenleg
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Magas integraltsag az EU-val

OGRes

Magyar
Az ,EU_ZS Az EU-28 Magyarorszag Magyarorszag kﬁlkgeﬁes—
aranya a : , : :
magyar arinya a magyar sulya az EU S}llya az EU keflelml
importban exportban importban meérleg-
exportban % % % egyenleg
% 1
milliard USD

2001 84,53 66,10 0,92 1,08 3,52
2002 85,34 65,21 0,95 1,17 4,78
2003 85,14 64,66 1,00 1,22 5,78
2004 84,50 73,70 1,20 1,28 2,47
2005 82,22 70,12 1,16 1,27 4,98
2006 80,67 70,78 1,21 1,28 5,26
2007 80,67 70,33 1,27 1,42 9,74
2008 79,88 68,67 1,28 1,43 11,74
2009 80,38 69,10 1,19 1,46 12,97
2010 78,64 68,16 1,18 1,45 14,92
2011 77,61 69,82 1,20 1,45 15,54
2012 77,53 70,71 1,17 1,41 13,21
2013 77,22 71,74 n.a. n.a. 9,34

Forras: International Trade Centre Trade Statistics http://www.intracen.org/trade-support/trade-

statistics/



Nemzetkdzi kdrnyezet meghatarozo

e Gazdasagi nyitottsag nagyobb kulso kitettseget jelent a kulso
keresleti ingadozasoknak
Kulso kereslet felvevo képessege nem végtelen

Megfelel0 hazai gazdasagpolitika mellett is alkalmazkodnunk kell a
kulsG sokkokhoz

Tulzott specializacio ,ujfajta” sérulekenyseget idéez elo

e Beruhdazasok/FDI

Magas fennalld FDI allomany, rendszervaltas utani felfutas ota
érezhetoen lassabb dinamika

OGResearch



Szoros egyuttmozgas az eurozona lzleti
ciklussal

Magyar és EU kibocsatasi rés, %
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Importalt inflacio jelentosége

e Nyersanyag (olaj) és élelmiszer arak

e EU/Eurdzona inflacié a traded szektorban (kilonos tekintettel
az iparcikkekre)
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Importalt inflacido hatasa

Addszirt hazai és kilso inflacio (%)
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e CPI VA
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Pénzlgyl kitettség szerepe

e Sajat valuta fenntartasa kis, nyitott agzdasagban 6nmagaban
Is sokkokat general

Pénzugyi fertdzések (kockazati premium sokkok)
valoszinlUsege/gyakorisaga €s meérteke
,Nem-fundamentalis” arfolyamvolatilitas realgazdasagi hatasa

o Gazdasagi szerepl6k eladosodottsaga felerOsiti a gazdasagi
ciklusok és a kuls6 sokkok hatasat

OGResearch



Arfolyamvolatilitas

EUR/HUF nominalis arfolyam
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KOZEPTAVU MAKROMODELL
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A modell fo jellemzoi

e Kis makromodell, ami dsszekapcsolja a makrogazdasagot es a
fiskalis politikat (OGR modell magyar gazdasagra kalibralva,
kiegeszitve endogén kulsd blokkal — Kamenik (2011))

e Standard uj-keynesi alapokon nyugvo, nyitott gazdasagos semi-
strukturalis gap modell
Ragadds arak
ElGretekintd varakozasok
Endogén, hatékony monetaris politika
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A modell fo jellemzoi

e A koltsegvetes kdzeptavon a kinalati oldalt is befolyasolja.
Az allamadossag szintje hatassal van a kockazati
premium alakulasara, ami a hozamszintre és igy a

potencialis kibocsatasra

Adossag-potencialis GDP kapcsolat bekalibralasa egy IMF-es papir (Debt
and Growth: Is There a Magic Threshold? IMF WP 2014/34) alapjan (+1
szp adossag 0.03%-kal alacsonyabb potencialis nbvekedés 5 eves
id6tavon)
e Adossagfinanszirozas: lehet6seg tobbféle lejarat es
devizadsszetétel szimulacidjara
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Fontosabb makro 6sszefliggesek

Keresleti oldal — IS gbérbe
U = k1 - Geg1 + Ko Gp—1 — kg - (1 —7¢) + ks~ 24
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Monetaris politikai szabaly — Taylor szabaly
A jegybank csak az (addszlrt) inflacio céltdl vett eltérésére reagal
A ,policy kamat” az egy éves allampapirhozammal egyenl6

- . . — t ~ 3 3
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Nemzetkdzi tbkepiac — fedezetlen kamatparitas
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A modell szerkezete

e Egyideju es dinamikus kapcsolatok a valtozok kozott

Kamatcsatorna

y

] GDP/prémium
G DP J= hatas
Kulsé
kereslet

Varakozasi
csatorna ’
Realarfolyam
Inflacios

l’ varakozasok

Real- ,T Nominalis Nominalis Atértékelédés
kamat kamat arfolyam

Kamatkdltség/
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Kulso blokk

e Kis, 3 egyenletes modell az eurdzdénara

e Kalibralas eredményekent az impulzusvalaszok kozel az EKB
NAWM modelljéhez

e Nem az eur6zéna modellezése volt a cél, hanem az alternativ
szcenariok belso konzisztenciajanak megteremtése a kulso
kibocsatasi rés, a kulso inflacio és a kulsdé kamat kozott
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Kulso forgatokonyvek szamara relevans
modellvaltozok

e KulsO keresleti gap

e Kulso inflacio

e KulsoO kamat

e Kockazati premium

e Addssag atlagos hatralevo futamideje, devizaosszetétele
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ALAPPALYA

OGResearch



NEMZETKOZI KORNYEZET

OGResearch




Lassuld vilaggazdasag, tartésan
alacsony inflacio

e Visszafogott kdzep-tavu novekedeés a fejlett orszagokban
(alacsony beruhazasi rata és termelékenység-ndvekedeés,
kedvezo6tlen demografiai folyamatok)

e A lassuld kinal gazdasag miatt tartosan alacsony nyersanyag
arak és érezhetoen gyengebb odairanyuld export
(Németorszag kulondsen érintett)

e Tartdosan laza monetaris kondiciok, nem hagyomanyos
monetaris politikai eszk6zok alkalmazasa
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Kina kulcsszerepben

e Hidba a meglepden erds a 6.9%-0s YoY GDP (2015Q3), a
gazdasag tartos lassulason megy keresztil

e Erdemes lehet a nomindlis statisztikakat figyelni
e Alacsony kereslet miatt tartdosan alacsony nyersanyag arak
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Fed kulcsszerepben

e Fed kamatemelési varakozasok jelentos hatassal lehetnek a
nemzetkozi tokearamlasokra, kulonos tekintettel a fejlodo
gazdasagokra

Dollarban denominalt eszk6zok relative keresettebbek lesznek

o A kamatemelés kitolddasa es a csak ovatos, fokozatos
emelés hangsulyozasa annak a jele, hogy a Fed nemcsak a
hazai, hanem a nemzetkozi fejlemenyeket is figyelembe veszi
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EKB tehetetlen?
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Alappalya kulso feltevésel

e A Fed fokozatosan és lassan kezd kamatot emelni, amit csak kesve (és
tartdsan lemaradva) kdvet az EKB

e Az eurdoovezet novekedése visszafogott marad, a kulsd kibocsatasi rés csak
2018-ra zarodik

e KuUlsé inflacio ezzel 6sszhangban csak 2018 korul éri el a 2%-0s célt
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HAZAI KORNYEZET
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Sérulékenyséegunk jelentosen csokkent

Adossagszerkezet

e Jelentdésen merseklodo a kulsdé adossag (deleveraging)

e Kulfoldi szereplok magas tulajdonosi hanyada lassan, de csdkken
o Mérsékl6dott az even bellli refinanszirozasi kockazat

e CsOkkent a devizarészarany az allamadossag finanszirozasaban,
novekvo atlagos lejarat

Fegyelmezett kéltségvetési politika
Alacsony kockazati premium
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Alappalya feltéetelezesel

e Tartésan alacsony importalt inflacio

e EU-forrasok altal tamogatott, lassuld GDP novekedeés
e Tartosan laza monetaris politikal kondiciok
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Elorejelzés a fobb valtozokra

Inflacio (eviév, %) GDP névekedés (éviév, %)
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ALTERNATIV SZCENARIOK

. USA kiladbalas csak atmeneti

1. Overheating amerikai gazdasag

1. Kinai hard landing

v. Fiskalis expanzido Németorszagban
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. USA KILABALAS CSAK ATMENETI
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USA kildbalas csak atmeneti

e Az USA nOvekedése visszaesik, igy mind az amerikai, mind az
eurdpal monetaris politika rendkivil laza marad tartosan.

e A Fed - az alappalyahoz kepest - kés6bb kezd szigoritani és
2020-ra is pusztan 1,5%-0s iranyado ratat ér el, amit az EKB
késve kovet.

e A hozamsivar kornyezetben a magyar kockazati premium
jelentOosen csokken.
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Forgatokonyv fobb jellemzoi

e Alacsonyabb kulso kamatkornyezet
e Alacsonyabb magyar kockazati prémium
e Hosszu tavu forint allampapirok aranya relative megno
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Kulso feltevesek (eur6 zona)

Kiilst kamatlab Kilso arszinvonal

15N

O05F ) AU WU 0
i i -n.ﬁ-wu—m«mmy: i
2009 2014 2019 2009 2014 2019
Kockazati Prémium Kiilsd Kibocsatasi rés (%)

E ......................... ........................ : 1 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII i

== Alacsony FED kamat

m— A lappalya
5.. ...................... ...._

OGResearch




ForgatokOnyv hatasa a magyar gazdasagra

e Az allamadossag az erosebb arfolyam (alacsonyabb prémium,
magasabb kamatkulonb6zet a tovabbi monetaris lazitas ellenére)
és az alacsonyabb kamatkiadasok miatt jobban csdkkenhet, mint
az alappalyaban...

e ... ami ndveli a potencialis kibocsatast
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Enyhén magasabb gazdasagi novekedés

Mominalis arfolyam: EUR/HUF
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. OVERHEATING AMERIKAI GAZDASAG
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Hazai szemponotkat koveto Fed

e A Fed félve a tulhevuléstol (er6sebb gazdasag, vartnal nagyobb
Inflaciés nyomas) - az alappalyahoz kepest - hamarabb kezd
szigoritani, amit az EKB késve kdvet.

e A kulsO okok miatt szigorubb monetaris kondiciok alacsonyabb
kibocsatasi rést és meg alacsonyabb inflaciot okoznak az euro
zOnaban.

Forgatokonyv fobb jellemzoi

e Magasabb kuls6 kamatkornyezet
e Magasabb kockazati premium (er6sebb t6kekiaramlas miatt)
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Kulso feltevesek (eur6 zona)

Kiilsd kamatlab
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ForgatokOnyv hatasa a magyar gazdasagra

e A gyengébb arfolyam (alacsonyabb kamatkilonbdzet) kezdetben
élénkiti a ndvekedést...

e ... de hosszabb tavon inkabb kedvezo6tlenebb vagy valtozatlan
hatadsu a szigorubb hazai monetaris feltételek miatt
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ROvid tavon magasabb, kdzéep tavon
alacsonyabb gazdasagi novekedeés

MNominalis arfolyam: EUR/HUF Allamadossag (GDP %)
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I1l. KINAI HARD LANDING
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Vartnal nagyobb kinai lassulas

e A vartnal nagyobb lassulas egyreszt jelentGsen visszaveti a
német gazdasag €s ezzel az eurozona fejlédéset,

e Masrészt tartdsan alacsonyabban tartja a nyersanyag arak
alakulasat
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Forgatokonyv fobb jellemzoi

e Alacsonyabb kulso kereslet

e Tartdosan alacsony importalt inflacio

e Magasabb magyar kockazati prémium

e Rovid tavu forint allampapirok aranya relative megné

OGResearch




Kulso feltevesek (eur6 zona)

Kiilst kamatlab Kiilsd arszinvonal
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ForgatokOnyv hatasa a magyar gazdasagra

e Az allamadossag jelentosen kisebb mertekben tud csak
csOkkenni a koltségvetesi hiany ciklikus komponensének
emelkedése és

e a gyengebb arfolyam (magasabb prémium) miatt...
e ... ami mérsekli a potencialis névekedést a teljes horizonton
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Alacsonyabb gazdasagi novekedes

Mominalis arfolyam: EUR/HUF
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V. FISKALIS EXPANZIO
NEMETORSZAGBAN
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Fiskalis expanzid Nemetorszagban

e A vilaggazdasagi lassulasra a német gazdasagpolitika a belso
kereslet élenkitésevel reagal, ami

e A pozitiv externaliakon keresztul a tobbi EU tagallamra is kedvez06
hatadssal van

Forgatokonyv fobb jellemzoi

e Kedvezdbb kuls6 kereslet
o Atmenetileg alacsonyabb magyar kockazati prémium
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Kulso feltevesek (euro zéna)

KiilsG kamatlab
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ForgatokOnyv hatasa a magyar gazdasagra

e Az allamaddssag gyorsabban tud csokkenni a koltségvetési hiany
ciklikus komponensének meérséklédése es

e Az er6sebb arfolyam (alacsonyabb prémium) miatt...
e ... ami emeli a potencialis novekedeést a teljes horizonton
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Magasabb gazdasagi novekedes

Mominalis arfolyam: EUR/HUF
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SZCENARIOK OSSZEFOGLALASA
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Realista kulso forgatokonyvek is jelentos

eltéréseket okozhatnak a magyar potencialis

novekedés es az allamadossag palyajaban

MNominalis arfolyam: EUR/HUF Allamadassag (GDP %)
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Fobb tanulsagok

e Realista alternativ forgatokonyvek (nem stresszszcenariok!)
e Nagyobb ellenallésag a kuls6 sokkokkal szemben

e Bar a realgazdasagi intergraltsagunk folyamatosan no, de

e A pénzigyi kitettségunk folyamatosan csokken

Kisebb serulékenyseg (arfolyamingadozas realgazdasagi es
adossagnoveld hatasa kisebb)
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KOSZONOM A FIGYELMET!
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