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Bevezetés

Dolgozatomban a 2008-as gazdasagi valsag elézményeit ¢és folyamatait, valamint
annak magyar vonatkozasait szeretném feltarni. A téma valasztasanak oka egyszeri.
Véleményem szerint az elmilt évtized eseményei arra engednek kdvetkeztetni, hogy hatalmas
gazdasagi és politikai valtozasok fognak bekovetkezni a kozeljovében. Ezen valtozasok egyik
¢s talan legjelentdsebb oka lehet a most tombold gazdasagi valsag. Sok szakértd ugy tekint ra,
mint az 1929-33-as nagy gazdasagi vilagvalsag oOta bekodvetkezett legsulyosabb gazdasagi
krizisre. Ugy vélem, ezzel valamennyien egyetérthetiink. Mindezek ismeretében egyértelmiien
nagy jelentdséget kell tulajdonitani a jelen eseményeknek, hogy tisztan lathassuk és
konnyebben megérthessiik valtozé vilagunkat. Epp ezért nagyon fontosnak tartom, hogy
figyelemmel kisérjiik a valsag alakuldsat, meghatarozzuk ¢€s elemezziik kialakuldsanak okait,
felmérjiik eddigi hatasait, valamint a kapott eredményeket értékelve felvazoljuk a még

varhat6 folyamatokat.

Ezzel 6sszefliggésben nem hanyagolhatjuk el hazankat sem. Magyarorszag torténelme
az elmult évszazadban semmiképp sem tekinthetd nyugodtnak és sikeresnek. Ismert okok
kovetkeztében mindig a vesztes oldal mellé kényszeriiltiink és az elmult szaz év soran
gyakorlatilag 4lland6an kedvezdtlen kilatasokkal kellett szembenézniink. A legfébb ideje ezen
valtoztatnunk. Ha figyelemmel kisérjiik a valsag vilaggazdasagi hatéasait, ¢€s kelld ismeretet

szerziink, képesek lehetiink idejében felmérni a még eldttiink allo akadalyokat és pozitivan

keriilhetiink ki a krizisbol.

Mindezek mellett mindenféleképpen érdemes megismerni az elmalt idészak magyar
gazdasagpolitikai hibait, hogy a késObbiekben ezeket elkeriilve stabil és dinamikusan fejlodo
palyara allithassuk az orszagot, illetve a valsag kirobbandsanak koriilményeit, hogy ezekbdl
okulva végrehajthassuk azon valtozasokat, amelyekkel nem csak felkésziilhetiink a hasonld

helyzetekre, de meg is megeldzhetjiik azokat.

Ahhoz, hogy pontosan meg tudjuk vizsgalni a gazdasagi valsag hatasait Magyarorszag
tekintetében, illetve hogy megértsiikk a mindenkori kormany intézkedéseit, fel kell tarnunk az
elmilt 20 év fontosabb gazdasagi folyamatait. Ezek alapjan megallapithatjuk miért lett a
magyar gazdasadg olyan sériilékeny, hogy sokan attol tartottak és tartanak ma is, hogy az

orszag a gorogok sorsara juthat.



Tobbek kozott beszélniink kell az allamaddsdg rohamos mértékii emelkedésérdl,

amely foként a 2002-6t kovetd kormanyok feleléssége. Ki kell emelniink, hogy ebben az

idészakban egyediilallo moédon a haztartdsok megtakaritdsai csaknem nullara csokkentek,

aminek hatdsara a magyar gazdasag teljesen kiilfoldi finanszirozasra szorult. Ennek hatasara

¢s persze mas események miatt is egyre olcsobba valtak a devizahitelek a forint alapa

hitelekkel szemben, ami elinditotta a lakossagot leginkabb shjté nagyaranyt devizahitelezést.

Remélem a téma feldolgozasa. és az altalam levont kovetkeztetések hasznosak lesznek

az emlitett lépések végrehajtasdhoz, pozitivan befolyasolva mind a vildggazdasagot, mind

pedig a magyar érdekeket.

I) A makrogazdasag miikodése

Az érdemi elemzés elkezdéséhez tudnunk kell, hogyan miikodik egy gazdasag. Ehhez

eldszor is meg kell ismerniink a makrogazdasag szerepldit:

Vallalati szféra: Ez nem mas, mint az orszagban mukodé vallalatok aggregatuma.
Résztvevoi profitorientaltak, értékesitési célbol hoznak Iétre termékeket és
szolgaltatdsokat, valamint koltségeiket sajat bevételeikbdl finanszirozzak. A vallalati
szférabol szarmazik a haztartasi szféra és az allami szféra bevételeinek legnagyobb
része.” Ebben a szféraban keletkezik a hazai 9ssztermelés.

Haztartasi szféra: Ezen szféra magaba foglalja a magéanhaztartdsok Osszességét.
Gazdasagi szerepe, hogy a piacon munkat kindl, illetve arukat és szolgaltatasokat
keres. A haztartdsok megtakaritasai adjak a vallalati szféra novekedését biztosito
beruhdzasi hitelek forrasat. A héaztartasi szféra addzasaval hozzdjarul az allami szféra
bevételeihez, de ugyanakkor ugynevezett transzfer jovedelmekhez jut a
koltségvetésbol.?

Allami szféra: Magéaban foglalja a kormanyt, minden hivataldval, a rend és
kozbiztonsagi agazatot, a honvédelmet, a végrehajtd szerveket, valamint az allam
tulajdonaban 1év6 egészségiigyi, oktatasi és kulturdlis intézményeket, tehat a teljes

allamapparatust. Legfontosabb gazdasigi szerepe a jovedelmek tjraelosztdsa az

! Frigyes, Jaszay 1999: 17-18. old.
? Frigyes, Jaszay 1999: 18. old.



adozas ¢és a transzferjovedelmek rendszerén keresztiil. Bevételeinek legnagyobb részét
a vallalati és a haztartasi szférdbol szarmazd adobevételek adjak. Lényeges
momentum, hogy az allam aktiv gazdasagpolitikajaval képes befolydsolni a gazdasag
tbbi szférajat.

o Pénziigyi szféra: Magaban foglalja a bankokat, pénzintézeteket ¢&s biztosito
tarsasagokat. Megtakaritasok keresletével-kinalataval foglalkozik. Kezeli a haztartasi
szféra megtakaritasait, amelybdl beruhazasi hitelek formajaban biztositja a vallalati
szféra novekedését és — ha sziikséges — a koltségvetési hidny fedezését. Amennyiben
nem 4all elegendd hazai haztartisi megtakaritds rendelkezésre — mint az elmult
évtizedekben Magyarorszagon — kiilfoldi megtakaritdsokat von be a gazdasag
mitkodésébe.

e Kiilfold: Kiilfoldnek azon gazdasagi szereplok tevékenységét tekintjiik, akik nem
allando lakéi az adott orszagnak, valamint tevékenységiik nem integralodik a hazai
gazdasag belsd folyamataiba. Mivel a modern gazdasdgok nyitottak, az egyes
orszagok gazdasagat tobb szal is 6sszekoti. Nagyon jelentés szereppel rendelkezik a
kiilkereskedelem, az export és import, a nemzetkdzi hitelek, valamint a miik6do toke

exportja, illetve importja.*

Miutdn megismertiik a makrogazdasadg szereploit, latnunk kell a koztik 1évo
Osszefliggéseket, illetve a gazdasag mikodését. Ezt a legjobban egy a makrogazdasag

korforgésat abrazoldé modell segitségével tudjuk szemléltetni, amely az 1. sz. abrajan lathato:

3 Frigyes, Jaszay 1999: 18. old.
* Frigyes, Jaszay 1999: 18-19. old.



A makrogazdasagi korforgas
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Fogyasztas

1. sz. abra — A makrogazdasag miikodése

(forras: http://tpf-ng.blog.hu/)

Az abra a gazdasdgban tapasztalhatdo jovedelemaramlas segitségével mutatja be a
mitk6dést. A modell legfontosabb eleme a vallalati szféra. A nemzetgazdasagban keletkez6
jovedelem (GDP) tulnyomo részét e szféra termeli, szolgaltatasok és termékek eldallitdsa
soran. A vallalati szféranak munkaerdre van sziiksége a termeléshez, azaz munkaerd
sziikségletet tdmaszt, amit a haztartasi szféra a munkaerd kinalat révén elégit ki. A munkaért
cserébe a vallalatok munkabérrel és tokejovedelemmel fizetnek, igy juttatva jovedelemhez a
haztartasokat. Az allam szerepe szintén nagy jelentdséggel bir, ugyanis adokkal jovedelmeket
von el a haztartasoktol, illetve a vallalatoktol, de ugyanakkor transzferekkel tamogatast is
nyUjt, valamint fogyasztasi sziikségletei révén keresletet tdmaszt az aru- és szolgaltataspiacon.
Ezt kormanyzati vasarldsoknak nevezi a kdzgazdasagtan. Az allam az addk és transzferek
tokepiac (Pénziigyi szféra) is jelentds eleme a gazdasadgnak, mivel a tobbi szféra itt helyezi el
a megtakaritasait. Ezen megtakaritasokat felhasznalva a tékepiac szerepldi hiteleket nyujtanak

a vallalati beruhdzdsok megvaldsitdsdhoz, amivel segitik a gazdasag fejlodését.


http://tpf-ng.blog.hu/

1) Az elmult két évtized gazdasagi attekintése

1) A gazdasagi novekedés alakulasa

Az elézoekben megismertilk a gazdasag legfontosabb szerepldit, a koztik Iévo
kapcsolatokat, illetve a gazdasag miikddési mechanizmusait. A tovabbiakban ratériink a
tényleges elemzésekre, amelyekkel megallapithatjuk, hogyan keriilt a magyar gazdasag az
elmult évtizedekben az altalunk is ismert palyara. At kell tekinteniink az elmult 20 év

makrogazdasagi valtozasait, amihez vissza kell menniink egészen a ’80-as évek veégeéig.

Az orszag szempontjabol nagyon fontos volt a begylirtizé olajvalsag, a folyamatos
technologiai és ebbdl adoddan a termelékenységi lemaradas, az egyre dragabban importalt
nyugati technologia, amit nem kovetett a keleti exportaraink emelkedése. Ebbdl kovetkezett
az egyre veszteségesebben termeld (nehéz)ipar és a stlyos eladdsodottsag, amelyet belsd
er6bol vagy szovjet segitséggel mar nem lehetett kezelni a ’80-as években, ami végiil arra

késztette a magyar vezetést, hogy belépjen a Vilagbankba és a Nemzetkozi Valutaalapba.®

A gazdasagi valtozasok torténelmi tavlatban igen gyorsan, de gyakorlatilag mégsem
egyik naprol a masikra kovetkeztek be. Hosszu folyamat eredménye volt az atalakulés,
amelynek csomopontjai a rendszervaltast kovetd években voltak. A *90-es évek elsé felében
jelentés volt a gazdasagi visszaesés: a GDP 1989 és 1993 kozott 18%-kal esett vissza, a
foglalkoztatottak szama egymillio fovel csokkent, az ipar termelése 1992-ben az 1989. évi
kétharmada volt, a mezdgazdasag visszaesése pedig 1993-ig tartott. Tovabbi nehézséget
okozott, hogy hianyzott a termeléshez és annak korszerlsitéséhez sziikséges tOke. Ezt
jelentdsen enyhitették a kiilfoldi zold mezds beruhdzasok, valamint a privatizcid révén az
orszagba dramlo kiilfoldi téke. A maganosités jelentdsen mobilabb4 tette a hazai tokét, amivel
gyokeresen atalakitotta a tulajdonviszonyokat, megsziintetve az allami szektor
dominanciajat.°

A termelés a felhasznalasnal nagyobb mértékben esett vissza, igy a kereslet a redlis
lehetdségeken feliil maradt. 1993-ban a hazai fogyasztas és felhalmozas 8%-al multa feliil a

GDP-t, tehat lényegében jobban éltiink, mint ahogy élhettiink volna. A ’90-es évek kozepén

> Freid, Holka 2011: 89. évfolyam 1. szém
® Freid, Holka 2011: 89. évfolyam 1. szam



gazdasagi megszoritasokkal, a redljovedelem és ezaltal a fogyasztas csdokkentésével keriilt sor
a fogyasztas és a termelés egyensulyanak javitadsara, majd 1997-t61 stabil novekedési palyara

allt a magyar gazdasag.’

Ezt kovetden a beruhdzasok, a fogyasztas és kezdetekben még az export boviilésére
tamaszkodva tiz éven keresztiil 4 szazalék koriili éves gazdasagi ndvekedés valosult meg. Az
egyensulyi helyzetet azonban a tovabbiakban is negativan befolyasolta, hogy ebben az
idészakban a belfoldi felhasznalas 2 szézalékkal meghaladta a GDP-t. A szerkezetatalakulas
az ezredfordulora nagyrészt lezarult, ezt kovetden Magyarorszag tobbnyire az eurdpai és a
vilaggazdasagi konjunkturaciklusokat kovetve fejlodott, de a gazdasagi novekedés liteme
2006-ig nalunk magasabb volt, mint Nyugat-Eurdépaban. Azonban a 2001 és 2006 kozotti 28
szazalékos GDP boviilést a haztartdsok fogyasztasa 10 szazalékponttal multa feliil. Ebbdl, s a
kiilfoldi adossagallomanyunk meghdromszorozodasabol latszik, hogy ekkor mar a gazdasagi
novekedést csak a kiilfoldi hitelek generalta épitdipari megrendelések, és a laza koltségvetési
politika tartottdk fenn. Ezek nélkiil a gazdasagi novekedésiink mar a 2000-es évek kozepére
negativva valt volna. 2006 masodik felében aztan megkezdddtek a rendkiviil nagy
allamhaztartasi hidnyt csokkentd kormanyzati intézkedések, amelyek lefékezték az addigi
novekedési dinamikat. Ennek hatasara 2007-ben csupan 1,1 szazalékkal boviilt a brutté hazai
termék. 2008-ban €s 2009-ben a magyar gazdasag fejlodését foként a belsd egyensulyt javitd
intézkedések és a folyamatosan begylirizé valsag alakitottak. 2008-ban még emelkedett a

nemzeti teljesitmény, 2009-ben azonban mar jelentds mértékben visszaesett.®

Az export volumene a kiilgazdasagi kapcsolatok atalakulasa miatt az 1989. évi
haromnegyedére esett vissza, az importot viszont hamar felhajtotta a fogyasztasi kereslet,
aminek hatasara a kiilkereskedelemben hidny alakult ki. A ’90-es évek kozepén bevezetett
gazdasagi stabilizacios intézkedések jelentOsen csokkentették a lakossag és a kormanyzat
fogyasztasat, azonban a kovetkez6 idészakban mindkét tétel novekedésnek indult, de a
kormanyzaté mérsékeltebb litemben. A brutté felhalmozds az 1993-t61 1998-ig terjedd
iddszakban a felfutdé beruhazasok révén a gazdasag egyik motorjava valt, emellett 1994 ¢és
2000 kozott a kiilkereskedelem mindkét oldala jelentdsen ndtt, ami segitette a stabilizaciot. A
nettd export ebben az iddszakban csak mérsékelten jarult hozza a ndvekedéshez, mivel az
import novekedése meghaladta az exportét. Kés6bb a csereardnyok kedvezdtlen alakulasa

fogta vissza a kivitel novekedését. Erdemi valtozas csak 2004 és 2006 kozott figyelhetd meg,

” Freid, Holka 2011: 89. évfolyam 1. szam
® Freid, Holka 2011: 89. évfolyam 1. szam



amikor a behozatali tobblet egyre kisebb lett, 2009-ig pedig jelentds kiviteli tobbletet termelt

a gazdasag.’

Amennyiben a gazdasag teljesitményét tekintve az EU-hoz viszonyitjuk a felzarkozast
lathatjuk, hogy 1991 és 1995 kozott az egy fore jutdé GDP Magyarorszagon az EU15 atlag 45
szazalékat tette ki. Az ezt kovetden kibontakozo tartdés gazdasagi ndvekedésnek koszonhetden
2004-re elérte az EU1S atlag 55 szazalékat és a kibdvitett Eurdpai Unid szinvonalanak 63

. 1aya. 1
szazalékat.'°

Amig a rendszervalto orszdgokban a GDP szintje az ezredfordulora csupan elérte a
rendszervaltds idejének szintjét, addig a termelékenység szinte mindenhol feliillmulta az
eredeti szintet. 2004-re Magyarorszagon az egy foglalkoztatottra juto6 GDP tobb mint 1,7-
szeresére, az egy foglalkoztatottra jutd ipari termelés pedig 2,7-szeresére novekedett a 15
évvel korabbi szinthez képest. Ennek f6 oka a munkaintenzitds novekedése volt. A *90-es
évek elején a foglalkoztatottak szdmanak csokkenése nagyobb mértékii volt, mint a GDP
visszaesése. Ez azt jelenti, hogy a GDP visszaesése mellett is ndtt a termelékenység, amit a
munkaerd jobb kihasznaldsa biztosithatott. Emellett az alacsony termelékenységili kitermeld
agazatok, valamint egyes nehézipari alagak aranyanak csokkenése és a termékenyebb gépipari

agak és szolgaltatasok er8sodése szintén hozzajarult a javulashoz.™

2) Beruhazasok és tokearamlas

Magyarorszagon mar a *70-es években lehetdség volt vegyesvallalatok létrehozésara,
azonban ezek gazdasagban betdltott szerepe elhanyagolhatod volt a rendszervaltozasig. 1989-
ben mi voltunk az elsdk, akik megnyitottak kapuit a kiilfoldi kdzvetlen befektetések elott,
amelyek allomanya a ’90-es évek elején nagymértékben bdviilt. A kezdeti idészakban a
tOkebearamlas f6 formdja a privatizadcid volt, aminek hatidsdra 1991 és 1997 kozott 4,6
milliard eur6 befektetés valosult meg. 1997-t61 el6térbe keriiltek az tjra befektetett
jovedelmek is. A kiilfoldi miikodd toke-adlloméany eldészor 1996 végén haladta meg a 10
milliard eurdt, majd folyamatosan novekedve 2007-ben méar 67 milliard eurdt tett ki. Az

allomany 2008-ban 62,7 milliard euréra mérséklodott. A legnagyobb magyarorszagi

? Freid, Holka 2011: 89. évfolyam 1. szam
1% Freid, Holka 2011: 89. évfolyam 1. szam
" Freid, Holka 2011: 89. évfolyam 1. szém



befektetés-allomannyal 1998-ban ¢és 2007-ben is Németorszag (25%), Hollandia (14%) ¢és
Ausztria (13%) rendelkezett.*

A hazai tOke meger6sddése nyoman megjelentek a kiilfoldi magyar befektetések, nem
meglep6 modon elsésorban a kdrnyez6 orszagokban. Ennek allomanya 2000-ben haladta meg
az 1 milliard eurdt, de a folyamatos novekedés hatdsara 2007-ben mar elérte a 11,8 milliard
eur6t. 2008-ban azonban a téke-export allomanyaban is visszaesés kovetkezett be.
Magyarorszagon a bearamlé toke nagyobb, mint a kidramld. Az egyes gazdasagok azért
helyezik ki mas orszagokba a tékéjiiket, hogy nagyobb profitot érjenek el. A szerzett
nyereséget vagy hazaviszik, vagy pedig Ujra befektetik. Ebbdl kifolyolag Magyarorszag
esetében nagyobb a jovedelmek kiaramlasa, mint a bearamlas. A GDP-vel szemben a GNI
nem tartalmazza a kiilfoldi téke altal Magyarorszagon létrehozott tulajdonosi jovedelmet €s a
kiilfoldi munkavallalok magyarorszagi jovedelmeit, de tartalmazza a magyar befektetok €s
munkavallalok kulfoldon szerzett jovedelmeit. Amellett, hogy 2006-ig folyamatosan
emelkedtek hazankban a munkavallaloi jovedelmek, mégis eltdrplilnek a tulajdonosi
jovedelmeknek a GDP 4-8 szazalékara rago6 negativ egyenlege mellett. Ez kival6éan mutatja a
kiilfoldi toke szerepét a magyar gazdasagban, ami nem csak a kdzvetlen beruhdzasokban
mutatkozik meg, hanem jelentds szerep jut neki a portfolio-beruhazasokban ¢és a
hiteliigyletekben is. A kiilfoldi befektetok jovedelmét képezi az ujra befektetett jovedelem is,
ami ugyan nem hagyja el az orszagot, de a kiilfoldi tulajdont gyarapitja. A kiilfé1di tulajdonosi
jovedelmekben ennek aranya azonban 2002-t61 folyamatosan és igen nagy iitemben csokkent.

Az 1997. évi 48 szazalékrol 2008-ra 9 szazalékra esett vissza. '

A beruhazasi tevékenységben a rendszervaltast kovet6 években jelentds, a GDP-t is
meghalado visszaesés kovetkezett be, viszont 1993-t61 2005-ig folyamatos novekedés
figyelhetd meg. 2006 és 2009 kozott azonban stagnalas és csokkenés kovetkezett, amit jol
mutat, hogy a 2009. évi beruhdzdsok volumene 44 szazalé¢kkal meghaladta ugyan az 1989.
évit, azonban 11 szézalékkal elmaradt a 2005. évihez képest. Ez az adat is azt tdmasztja ala,
hogy a magyar gazdasdg mar a 2000-es évek kozepére lekeriilt a magasabb gazdasagi
novekedést tartdsan fenntartani tudd novekedési palyardl, és a GDP novekedése ekkor mar
kizardlag csak a kiilsé eladosodason alapuldé magas lakossagi és koltségvetési fogyasztasnak

koszonhetd. A gyorsan csokkend beruhazasi tevékenység eldrevetitette, hogy a magyar

2 Freid, Holka 2011: 89. évfolyam 1. szam
" Freid, Holka 2011: 89. évfolyam 1. szam



gazdasag a vildggazdasagi valsdg nélkiil is elobb-utdbb stagnald vagy recesszios allapotba

kerilt volna.

3) A kiilkereskedelmi egyenleg

Az orszag kiilkereskedelme jelentds atalakuldson ment keresztiil. A tovabbiak
megeértés¢hez ismerniink kell a kiilkereskedelmi mérleg fogalmat: ,,az orszagbol kivitt és
behozott aruk, szolgaltatdsok daranak szembedllitasa. A (nemzetkozi) fizetési mérleg
legfontosabb része. A kereskedelmi mérleg Osszeallitasakor a tényleges aruforgalmat veszik
figyelembe, tehat annak nincs szerepe, hogy a Kivitt, illetve a behozott arut kifizették-e. Aktiv
a kereskedelmi mérleg, ha a kivitt aruk, szolgéltatasok ardnak Osszege nagyobb, mint a
behozottaké. Ellenkezd esetben pedig passziv kereskedelmi mérlegrél beszéliink.”**
Kezdetben, a ’90-es években a KGST-piac Osszeomldsa miatt a korabbi kiilkereskedelmi
kapcsolatok felbomlottak és besziikiilt a piac. Tovabb sulyosbitotta a helyzetet, hogy a
korabbi rubel-elszamolasi forgalomban is attértek a vildgpiaci arakra, ami az importot
jelentésebben dragitotta, mint az exportot. Ennek hatdsara nem meglepé modon a kivitel joval
nagyobb mértékben esett vissza, mint a behozatal. Réadasul az export 1993-ban érte el a
mélypontot, mikdzben az import akkor mar novekedési palyara allt. 1994 és 1996 kozott mind
a kivitelt, mind a behozatalt lassu novekedés jellemezte, majd 1997 és 2000 kozott ez
felgyorsult. A novekedési tendencia 2001-ben megtorpant, de utdna ismét folytatodott
egészen 2008-ig, amikor is a valsag hatasara az export és az import is jelentdsen visszaesett.

Ez jol megfigyelhetd a 2. sz. abran.™

1 http://www.kislexikon.hu/kereskedelmi merleg.html#ixzz22xwPpVtF
" Freid, Holka 2011: 89. évfolyam 1. szam
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Kiilkereskedelmi egvenleg
(januar-december, millid eurd)

2. sz. abra- Kiilkereskedelmi egyenleg alakuldsa

(forras: www.portfolio.hu)

Az aruforgalmi mérleg egyenlege az 1989-1990. évi aktivum utan 1991-ben passzivva
valt. Ennek oka a bekovetkezett arvaltozas €s cserearanyromléds, ami a rubel-elszdmolasu
forgalom megszlinése €s a vilagpiaci arakra valo attérés miatt kovetkezett be. Ezek hatasara
olyan jelentés mértékii hiany alakult ki, ami a ’90-es évek elejére elérte a kivitel 22-23
szazalékat. A valsag el6tti negativ kiilkereskedelem oka, hogy mind a hazai termelés mind
pedig a hozza kapcsolodd beruhdzasok jelentosen importigényesek. Magyarorszag raadasul
nagymértékben el van maradva kutatas-fejlesztés terén, aminek koszonhetéen technologia-
importér. Ezeknek hala a vilagpiacra termeld vallalatok beruhazasaihoz a technoldgiat
kiilfoldrdl kell beszerezni. Az is nagyban hozzajarult a negativ kiilkereskedelmi egyenleghez,
hogy a fogyasztdsi és egyéb hitelek magasan tartottak a lakossdgi fogyasztdst, ami
nagymértékben importforrasokbol lett kielégitve. Raadasul a hitelezés hazai megtakaritasok
hijan kiilfoldi forrdsokon alapult, és e kiilfoldi forrdsok forintra valtdsa o6riasi forintkeresletet
generalt, ami tartosan felértékelte (és a realgazdasagi teljesitményhez képest feliillértékelte) a
forint arfolyamat. Az erds forint pedig negativan érintette az exportra termeldket és pozitivan
az importdroket. Ezen 0OsszetevOk 0Osszességében azt jelentették, hogy az import
nagymértékben meghaladta az exportot, ami elsésorban a magas hitelezési kedvnek

kdszonhetd. Ez megfigyelhetd a 3. sz. dbran is:
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Az export €5 az import alakulasa (millié eurd)
T000 -

6000 4

000 4

4000 - 4

— ot

export

3000
2003 2006 2007 2008 2009 2010
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3. sz. abra — Export-import alakuldsa

(forras: www.portfolio.hu)

A magas hitelezési kedv egyik oka, hogy a bankok kozott ekkor indult meg
jelentésebben a verseny, tobb 10j szerepld is piacra szallt, valamint a kordbbi tagok is
igyekeztek novelni piaci részesedésiiket. A masik ok, hogy ndlunk az elérhetd kamatmarzs'®
sokkal magasabb volt, mint a nyugati orszagokban, tehat a k6zép-europai bankoknak érdemes
volt a pénziiket az itteni (illetve egyéb kozép-eurdpai) leanybankjaikba fektetni, hiszen
magasabb tokearanyos nyereséget érhettek el. A hiany lassan mérséklddott, majd 2007-2008-
ban kovetkezett be a passzivum nagyaranyu csokkenése, ami 2009-re jelentds aktivumma
valt.” Ez annak koszonheté, hogy a valsag hatisara a magyar gazdasagban a hitelezés
nemzetgazdasagi mértékkel vizsgalva csaknem teljesen megsziint. Ez Onmagaban
csokkentette a fogyasztds és a beruhazas értékét, rdadasul az arfolyamvaltozasok és a
munkanélkiiliség hatasara a lakossag kevesebbet tudott kdlteni fogyasztasra. Ebbdl kifolyolag
a fogyasztas jelentOsen visszaesett. A recesszios jelen és a borts jovébeni Kilatasok miatt a
vallalatok beruhdzasi hajlandosaga is visszaesett, tehat az sem ruhdzott be, akinek hitel nélkiil
is volt pénze. Ebbdl kifolydlag a beruhdzasok is nagymértékben visszaestek. Raadasul a
magyar allam jelentés mértékben eladosodott, S a nemzetkozi befektetési piacok
kockazatkeriild magatartasa miatt erdteljesen restriktiv fiskalis és monetaris politikara

kényszeriilt, aminek hatdsara mar 2008-t0] csokkent a korményzati véasarlasok realértéke.

Mivel mind a fogyasztas, mind a beruhdzis, mind pedig az &llami vaséarlasok részben

18 A betéti és hitelkamat kiilénbsége — a bankok f6 nyeresége.
7 Freid, Holka 2011: 89. évfolyam 1. szam

12


http://www.portfolio.hu/

importbol fedezettek, igy ezek visszaesésének kovetkeztében a magyar import drasztikusan
visszaesett. Az export visszaesése nem volt ilyen mértékli, mert ugyan a kiilpiacainkon is
végbementek a fenti alkalmazkodési folyamatok, de nem olyan stlyos mértékben, mint
nalunk, mivel ezen gazdasagok miikddése sokkal kevésbé tamaszkodott kiilsd hitelekre. Sét,
2009 végére exportunk ujra novekedésbe kezdett, és 2011-re mar a valsag eldtti szintet is
meghaladta. Ezért valhatott a kiilkereskedelmi egyenleg aktivva, ami az el6z6 két abran jol
megfigyelhetd. A nagyaranyu kiilkereskedelmi a hidnyt okozta folyo fizetési mérleg hidnyt a
’90-es években a tokemérleg oldalarol a bearamld kozvetlen beruhdzasok ellensulyoztak, mig
a 2000-es években a felvett hitelek. Ez nagyon jelentés kiilonbség. Jelenleg azonban
semmilyen jelentds formaban sem aramlik be tOke az orszagba, igy a mérleg aktivva valt és

folyamatosan fizetjiik vissza a hiteleket.

4) Az allamhaztartas rendszere

Fontos szerepet jatszik a gazdasag sériilékenységében ¢és a valsag elharapdzasaban a
nagyaranyu allamadosag. Miel6tt bdévebben megtekintenénk az ezzel Kkapcsolatos

tudnivalokat, meg kell vizsgalnunk az allamhéztartas rendszerét.

A kormanyzati rendszer vagyonanak ¢és a kormanyzati feladatok ellatasat finanszirozo
pénzalapok 0Osszességét nevezziikk allamhaztartasnak. A rendszer tagolt, a kiilonb6zo
pénzalapok szervezddése hierarchikus. Kozjogi értelmezésben a kozpénzek nem tekinthetdk
homogénnek. Kiilonbozd politikai testiiletek dontenek az allamhaztartasba bevont kézpénzek
felhasznalasar6l. Minden allam  kozpénziigyi  rendszerében  beszélhetiink egy
fokoltségvetésrol. Ez nem mas, mint az allami szuverenitds megtestesitéje. E felett a legfobb
allamhatalmi szerv — az Orszaggylilés — rendelkezik dontési jogkorrel. A kozpénziigyi
rendszer lehet decentralizalt’®. Ebben az esetben az alsobb kormanyzati szinteken
megvalasztott politikai testiiletek dontenek a decentralizalt kormanyzati funkcidk forrasaul
szolgald pénzeszkozokrdl. A hierarchia csucsan allo fokoltségvetés gyakorolja az Osszes
kormanyzati funkcidt, igy csak ezen a szinten képzelhetd el deficit vagy szufficit. Az alsobb

rendszerek altaldban allokacios™ és redisztribiicios®® feladatokat végeznek, ezért a foszabaly

By decentralizaltsag bizonyos kormanyzati funkcidk ellatasanak a kilénb6z6 kormanyzati szintek kozotti
megosztasat jelenti.
% Allokacio alatt azt értjiik, amikor az allam kiildnbzé kollektiv javakat biztosit polgérai szamara.
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szerint ezeknek kiegyensulyozott koltségvetésként kell miikodniiik. Epp ennek koszonhetd,
hogy tobb orszagban kotelezd a fokoltségvetésen kiviili szinteken kiegyensulyozottnak lennie
a koltségvetéseknek. A fokoltségvetés jogosult szuverén eladdsodasra, igy pénzteremtd hitel
is fedezheti hidnyat. A mai modern gazdasdgokban az a jellemz6, hogy a fokdltségvetések is a
tOkepiacokrdl finanszirozzdk magukat, azonban az egyéb alrendszereknél csupan a
fejlesztések finanszirozasat engedik tékepiaci hitelfelvételbdl megvalodsitani. Ezek alapjan

megallapithatd, hogy a magyar kozpénziigyi rendszer kétszintii:

1. Az allami koltségvetés felett a magyar Orszaggyiilés gyakorolja a dontési €s
ellendrzési jogkort.
2. Az also szint a helyi 6nkormanyzati szektor, amelyben tobb mint 3200 6nallo

egyseg gazdélkodil<.21
a) A kormanyzati szektor hatasa

A kovetkezd fo kérdés a kormanyzati szektor hatdsa a gazdasag egészére nézve. A
kormanyzati szektor szerepének megitélésére nem Iétezik tértdl és idotdl fliggetlen helyes
valasz. A kiilonb6z6 gazdasagi és tarsadalmi feltételek mellett mas és mas az allam szerepe.
Az egyik megkdzelités szerint a kormanyzati szektor terjedelmébdl indulunk ki, amit a
kiadasok és/vagy a bevételek GDP-hez viszonyitott aranyaval jellemziink. A XX. szazad
elején az akkori fejlett orszagokban ez koriilbeliil 10 szazalék volt, majd az ’50-es évekre
elérte a 35-50 szadzalékot, amely ma is jellemzd. A terjedelem 6nmagdban azonban kevés,

sokkal fontosabb tényez6 a kiadasok és bevételek szerkezete:

1. Bevételek
a. Autonom adok (vagyonadok, fejado)
b. Jovedelemfliggd, kozvetlen adok (SZJA)
c. Jovedelemfiiggs, kozvetett adok (AFA, fogyasztasi adok)
d. Dijbevételek (autopalyadij, tandij allami intézményekben, stb.)
e. Hitel (banki hitel, allampapir)
2. Kiadasok

20 pedisztribuciénak nevezziik azt az 4llami funkciét, amikor a kormanyzat haztartasok, generacidk, vallalatok,
kozigazgatasi egységek vagy éppen foldrajzi teriiletek k6zott valdsit meg jovedelematcsoportositast.
2 Vigvari, Lamanda, Galbacs : 62-63. old.
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a. Kormanyzati vasarlasok (honvédelmi kiaddsok, oktatdsi kiaddsok,
egészségiigyi kiadasok, tomegkdzlekedés, szolgaltatasvasarlasok, stb.)
b. Transzferek (nyugdijak, szocialis ellatasok, vallalati tamogatasok, stb.)

C. Adossagszolgalat (dllamadossag utan fizetendd kamat és toketorlesztés)

Az eddigi tényezdk mellett fontos utalni a konjunkturalis hatasokra is. A kormanyzat
dontden a bevételek és kiadasok kiilonbozetébdl kialakuld deficit vagy szufficit révén képes
hatni az aggregalt keresletre. Ha a gazdasagra a kereslethiany a jellemz6, akkor a deficit
jotékony hatast lehet. Ahhoz, hogy ezt megértsiik, meg kell ismerniink egy makrogazdasagi
képletet: Y=C(Y-T+Tr)+[+G+(Nx). Az egyenletbdl adodik, hogy ha az allam noveli a
deficitet, azaz noveli a kiadésait (G,Tr) vagy csokkenti a bevételeit (T), akkor az rovid tdvon
felporgeti a gazdasagot, mivel mindkét esetben ndvekedni fog az egyenlet jobb, és ezaltal bal
oldala is, tehat novekedni fog a termelés, a kibocsatas (Y). Ezzel a megoldassal orvosoltak az
1929-1933-as nagy gazdasagi vilagvalsagot is. 2008-ban is szinte minden allam ezt a 1épést
alkalmazta, de mivel a magyar allam amugy is jelentdsen el volt (€s van) addsodva, igy nem
tehette ezt, hiszen akkor a ndvekvd kockédzatok miatt a hitel- és portfoliotoke még jobban
menekiilt volna az orszagbdl, ami a forint tovabbi mélyrepiilését, a gazdasag beddlését és a
lejar6 allamadossag finanszirozhatatlansagat okozta volna. Nyitott gazdasdgok esetén azonban
a deficit olyan mértékii keresleti tobbletet eredményezhet, amely a folyd fizetési mérleg
egyensulyhianyat erdsitheti. Ebben az esetben az sem mindegy, hogyan torténik a deficit
finanszirozédsa. Alapvetden két esetet kiilonboztethetliink meg. Az egyik eset, amikor a hianyt
pénzteremtd hitellel finanszirozzuk, ezt nevezziik monetizalasnak. A masik lehet6ség, amikor
a megtakaritasokat felszivd allampapir-kibocsatassal poétoljuk a hianyt. Ezt nevezziik
tokepiaci finanszirozasnak. EbbOl adoddan a deficit finanszirozasa tobb mddon gyakorol
hatast a gazdasagra. Egyfel6l a monetizalassal né a pénzmennyiség, ami inflaciot okozhat.
Monetizalds akkor lehetséges, ha a monetaris szektor hitelt nyuajt, vagy ha a monetaris
szereplok vasaroljak meg az allampapirokat. Ha az allampapirokat nem monetaris szereplok
vasaroljak, akkor beszélhetiink t6kepiaci finanszirozasrol. Az eddigiek mellett az is nagyon

fontos, hogy milyenek a deficitfinanszirozas koltségei.??

Ismert az a tendencia, miszerint a valasztasok kozeledtével a mindenkori korméany
kiadasnoveld, népszerli intézkedéseket hajt végre, mig a valasztisokat kovetden a
megszoritdsok a jellemzdek. Ez a folyamat 2002 utan egyre kevésbé érvényesiil, aminek

hatasara 1ényegesen magasabb deficit alakult ki a kovetkezé években. Mindez 2006-ban

22 Vigvari, Lamanda, Galbacs: 65-66. old.
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csucsosodott ki, amikor is az allamhéztartas hidnya elérte a GDP 9,4%-at. A 2006-0S
események kovetkeztében azonban szigoribb koltségvetési politikat kezdett alkalmazni a
kormany, hogy megfékezze a deficit és az dllamaddssag folyamatosan novekvo mértékét. A 4.
sz. abran adatok formajaban lathatjuk a fentiekben Osszefoglaltakat. Jol kivehetd a valasztasi
évek lazabb koltségvetési politikdja, illetve az utdnuk kovetkezd megszoritasok. Lathato

tovabba a 2002 utani folyamat, valamint a 2006-0s esztend6 alakulasa.

Az allamhaztartasi egyenleg alakulasa *(a GDP %-aban)
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*2010: kéltségvetési tery, 2011: konvergencia-program prognozis

4. sz. dbra — Allamhaztartasi egyenleg alakulasa

(forras: http://epp.eurostat.ec.europa.eu)

5) Az allamadossag kérdéskore

a) Devizaadéssag — forintadossag

Ratériink a tényleges allamadossag kérdésére, azon belill is arra, hogy mi a kiilonbség
a devizaaddssag és a forintadossag kozott. Alapvetden veszélyesnek tekintjiik, ha egy orszag
jelentds mértékben kiilfoldi devizaban finanszirozza magat, azaz devizaaddssagot halmoz fel.
Ennek oka, hogy a devizaadossdgnak szdmos mellékhatdsa van, melyek koziil a

legfontosabbak:
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1. mérleg szerint nyitott devizapozicio keletkezik
2. a monetaris politika hatékonysaga csokken az arfolyamvaltozasok jotékony hatasai
miatt
a. ebbdl kifolyolag a jegybank kevésbé toleralja az arfolyammozgasokat
b. a jegybank ennek rendeli ala a rovid tavi kamatokat
c. adevizatartalékok novelésére késztet, amely viszont jelentds koltségekkel bir
d. a devizaaddssag korlatozza a jegybankot a likviditasi valsag megfékezésében
és a végso hitelezd pozicioban
e. akadalyozza a monetaris politika anticiklikus jellegét
3. rontja a hitelmindsitést, a befektetdi megitélést és noveli a kockazati felarat

P r /v I r el on23 24
4. megnd a GDP ¢és a tékearamlas volatilitasa®

A jelentds devizaadossagot felhalmozo allamok sokkal sériilékenyebbek és jobban ki
vannak téve az allamcsOdnek. Ez az allapot foként a fejlodd orszagokra jellemzd, mivel a
belfoldi piacok fejletlenek, a hazai megtakaritasok elégtelenek, a kiilfoldi megtakaritok pedig
gyakran nem hajlandok belfoldi devizdban finanszirozni az adott orszagot. Erre vezethetd

vissza a fejlodo orszagok valsagkitettsége is.%

Az adossagkezelés legfontosabb kérdése az arfolyamkockazat. Ez annak kdszonhetd,
hogy az arfolyamok mozgésa az adossag forintban kifejezett értékének valtozasat hozza
magaval. Min¢él nagyobb a kiilfoldi devizaadossag annal jelentdsebb az arfolyammozgasok
hatasa. Beszélhetiink kamatkockdzatrol is, azonban ezt nem tekinthetjiik jelentésnek, mivel a
kiilfoldi kotvények hossza futamideji fix kamatozasu papirok. Valsag idején fontos tényezoveé
valhat a devizaadossag megujitasanak kockazata, ugyanis az allam a tokemenekiilés hatdsara
gyorsan kifogyhat a kiilfoldi devizabdl, ami akar allamcsédhoz is vezethet. Ebben az esetben
nyujthat tobbletforrdst az IMF. Az eddigiekbdl lathattuk, hogy a magas kiilfoldi
devizaadossag-arany komoly sebezhetdséget ad egy orszdgnak. Ezek fényében az latszik
logikusnak, ha egy orszag kizarolagosan belfoldi devizaban addosodik el. Ha ez igy van, akkor
miért valasztjak egyesek részben mégis a kiilfoldi devizaadossagot? Hogy ezt megtudjuk, meg

kell vizsgalnunk a hazai valutdban torténd eladosodas jellemzéit.?

2 A volatilitas jelentése valtozékonysag; arak, arfolyamok ingadozasanak jellemzésére hasznalt fogalom.
24 http://www.portfolio.hu/premium/mitoszok es tenyek az allamadossag-

finanszirozasban devizaadossag kontra forintadossag.170993.html

2 http://www.portfolio.hu/premium/mitoszok es tenyek az allamadossag-

finanszirozasban devizaadossag kontra forintadossag.170993.html

26 http://www.portfolio.hu/premium/mitoszok es tenyek az allamadossag-

finanszirozasban devizaadossag kontra forintadossag.170993.html

17


http://www.portfolio.hu/premium/mitoszok_es_tenyek_az_allamadossag-finanszirozasban_devizaadossag_kontra_forintadossag.170993.html
http://www.portfolio.hu/premium/mitoszok_es_tenyek_az_allamadossag-finanszirozasban_devizaadossag_kontra_forintadossag.170993.html
http://www.portfolio.hu/premium/mitoszok_es_tenyek_az_allamadossag-finanszirozasban_devizaadossag_kontra_forintadossag.170993.html
http://www.portfolio.hu/premium/mitoszok_es_tenyek_az_allamadossag-finanszirozasban_devizaadossag_kontra_forintadossag.170993.html
http://www.portfolio.hu/premium/mitoszok_es_tenyek_az_allamadossag-finanszirozasban_devizaadossag_kontra_forintadossag.170993.html
http://www.portfolio.hu/premium/mitoszok_es_tenyek_az_allamadossag-finanszirozasban_devizaadossag_kontra_forintadossag.170993.html

A belfoldi devizaban torténd eladésodasnak szintén szdmos problémadja van, amelyek
nehézséget jelentenek az addssagfinanszirozas szamara. Akkor jelentés a probléma, ha egy
orszag nem képes belfoldi devizaban hossza lejaraton és fix kamatok mellett finanszirozni
magat. A hosszi lejaratt hazai finanszirozast sem tekinthetjiik csodaszernek. Ezzel
kapcsolatban is sok fesziiltség tapasztalhatd, kiillonosen, ha a belfoldi piac talsagosan kis
terjedelmli az adossdg mértékéhez képest. A belfoldi devizdban torténd eladdsodasbol
szarmazo sebezhetdség az addssag szerkezetébdl adodik. A rovid és az indexalt adossag nagy
aranya esetén refinanszirozasi kockazat ¢s kamatalakulasi bizonytalansag 1éphet fel. Ez ebben
az esetben is fOként a fejlodo orszagokat jellemzi, hiszen alacsonyak a hazai megtakaritasok,
fejletlenek a piacok ¢és alacsony a gazdasagpolitika hitelessége. Az eddigiek alapjan
elonyosnek tekinthetd, ha belfoldi adossadg finanszirozza a belfoldi tulkoltekezést, de ennek

gazdasagi feltételei vannak:

e clegendd belfoldi megtakaritassal kell rendelkezni a belfoldi szereplok hiteligényeinek
kielégitéséhez

e a gazdasagpolitika legyen hiteles és a befektetOk altal elfogadott

e legyen a gazdasadgban elegendd hosszl lejarati megtakaritas

e legyen széles befektetdi bazis

e legyenek kedvezbdek a hosszu lejaratti hozamok a befektetok szdmara, de ne legyenek

tal magasak a kibocsato szamara®’

A kiilfoldiek forintpiaci aktivitdsa nagyon valtozékony, €s ez a volatilitds sokkal
erdteljesebb, mint a belfoldi szereplok magatartdsvaltozdsa. Ennek koszonhetden
valsagidészakokban a kiilfoldiek néhany honap alatt felszamolhatjak allomanyaikat. Erre volt
kivalo példa 1998-ban az orosz valsag, amikor a kiilfoldi allomany 60 szazalékat szamoltak
fel, illetve 2008-ban a kibontakozd pénziigyi valsag, aminek nyoman 30 szazalékot
menekitettek ki Magyarorszagrdl a kiilfoldi befektetok. Ezzel hatalmas ugrast valtottak ki a
forint kamatszintjében, ami jelentdsen dragitotta a forintpiaci finanszirozast. Emellett komoly
zavart okozott a forint kdtvény masodlagos piacéndl a kiilfoldiek tomeges eladasa, amit a
hazai befektet6k nem tudtak felszivni. Ennek, és a nagymértékii kamatemelkedésnek
koszonhetden 2008-ban az elsddleges piac kibocsatdsa is jelentds visszaesést szenvedett el.

Mindezek jol nyomon kdvethetdek az 5. sz. abran:

27 http://www.portfolio.hu/premium/mitoszok es tenyek az allamadossag-
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5. sz. dbra —Kiilfoldiek allampapir-adllomanya és a forinthozamok mértéke

(forrés: http://www.portfolio.hu)

Ezekbdl adédoan egyértelmii, hogy forintkdtvényeknél is felmeriilhet refinanszirozési
kockézat, akarcsak a devizakotvényeknél. Raadasul a kiilfoldiek forint-papir vasarlasait nem
lehet kozvetleniil befolyasolni adossagkezelési dontésekkel. A hazai piac méreteihez képest
nagy a kiilfoldiek részaranya, ami jelentds piacbefolydsold szerepet jelent. Osszességében
kijelenthetd, hogy az addssagfinanszirozas sériilékenységét az is fokozza, ha a

forintfinanszirozéasban nagy a kiilfoldiek részarainya.28

Ezek alapjan megallapithat6, hogy nem az addssag deviza-Osszetétele a legfontosabb
kérdés. A kiszolgaltatottsag €s a refinanszirozasi kockazat szempontjabol sokkal 1ényegesebb
a teljes kiilfoldi finanszirozas vizsgalata. Az eddigiek ismeretében tehat az adossag-portfolio
kiilfoldideviza-részaranyat a teljes kiilfoldiek felé fenndllo adossdg ardnydval egyiitt kell
vizsgalni. Ezt lathatjuk a 6. sz. dbran. A két szegmens egyiitt hat az addssagfinanszirozasra,
hiszen a devizafinanszirozas komoly kockazatot jelent az arfolyam ingadozasa és az esetleges
megljitds miatt, valamint a kiilfoldiek forintvasarlasai is jelentds veszélyt hordoznak

illékonysaguk miatt, amellyel féként kamat- és refinanszirozasi kockézatot jelentenek.?®

28 http://www.portfolio.hu/premium/mitoszok es tenyek az allamadossag-
finanszirozasban devizaadossag kontra forintadossag.170993.html
29 http://www.portfolio.hu/premium/mitoszok es tenyek az allamadossag-
finanszirozasban devizaadossag kontra forintadossag.170993.html
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6. sz. abra — Devizaadossag és nem-rezidensek aranya

(forrés: http://www.portfolio.hu)

,Osszességében tehat az lathatd, hogy a kiilonféle finanszirozé elemekkel (igy a
devizafinanszirozassal) és azok kockazataival még jo ideig egyiitt kell élniink. Az altaluk
hordozott kockazatokon til ugyanis minden egyes portfolio-alkotéelem bizonyos stabilizalo
szerepet 1s jatszik, a feladat igazdbol a jo addssagszerkezeti aranyok kialakitasa lehet.”*
Ennek koszonhetd az elmult évtized magyar gazdasaganak egyik legnagyobb problémdja, a
kornyez6 orszagoknal joval magasabb jegybanki alapkamat. A laza kdltségvetési politika és a
magas allamadossag kapcsan kockazatos magyar allampapir vasarldsara csak ugy lehetett
bevonni a kiilfoldi tokét, ha mas fejlett gazdasagokénal joval magasabb kockazati felarat
fizettiink érte. Igy a monetaris politikanak a magyar jegybanki alapkamatot folyamatosan
nagyon magas — fejlett orszagokat vizsgalva kiugréan magas — szinten kellett tartania. Mivel
egy gazdasdgban a kereskedelmi bankok betéti- és hitelkamatai térvényszeriien a jegybanki
alapkamathoz kotddnek, ezért a magas hazai alapkamat nagyon dragava tette a forinthiteleket.
Ebbdl adoddan a hazai valutdban denominalizalt hitelek és a svéjci frank-, yen-, eur6 hitelek
kamatai kozott Magyarorszagon joval magasabb volt a kiilonbség, mint a régid versenytars
orszagai esetében. Ezért adosodtak el devizaban a hazai gazdasagi szereplok (haztartdsok,
vallalatok, onkormanyzatok) sokkal magasabb ardnyban, mint a kdrnyezd orszdgokban. A

folyamat konnyen kovethetd a 7. sz. dbran.:

30 http://www.portfolio.hu/premium/mitoszok es tenyek az allamadossag-
finanszirozasban devizaadossag kontra forintadossag.170993.html
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Forras: Magyar Memzeti Bank

7. sz. abra — Magyar haztartasok hiteleinek denominalis szerkezete

(forras: www.portfolio.hu)

b) A fiskalis fenntarthatésag

A kibontakozo pénziigyi valsag bebizonyitotta, hogy milyen komoly problémat jelent
az eladdsodottsag, ha megsziinik a bizalom és a pénziigyi forrasok is elapadnak. Ezt a
leginkabb az igazolja, hogy olyan orszagok is bejelentették, hogy nem képesek magukat a
piacrol finanszirozni, akikrdl a valsag elott senki sem gondolt hasonlot. Magyarorszag az
elsok kozott volt, aki csatlakozott ehhez a korhéz, ami mar 6nmagéban is indokolja a téma
bovebb feldolgozasat. Emellett azonban az is lényeges tényezd, hogy régids vetélytarsai
kozott Magyarorszag rendelkezik a legnagyobb GDP-aranyos bruttd allamadossaggal, ami az
elmult b6 20 évre is igaz. Ez a kamatfizetésekkel egyiitt nagyon komoly terhet jelent az
allamhaztartds szamdra, ami kényszerhelyzetben gazdasigi forraskivonassal jar, noveli az

orszag sériilékenységét és finanszirozasi valsaghoz vezethet.

A fenntarthato allamadossag vizsgélata soran elkeriilhetetlen a fiskalis fenntarthatdsag
fogalma. A fiskalis fenntarthatosag definicioi a fizetOképesség fogalma koré épiilnek fel. Ezt
ugy lehetne leirni, mint a kormanyzat azon képessége, hogy mindig eleget tud tenni az
aktualis torlesztési kotelezettségeinek, atiitemezési kérelem vagy mas kiilsé segitség nélkiil.

Erre alapozva a fenntarthato koltségvetési politika ugy fogalmazhaté meg, hogy az a jovében
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sem veszélyezteti az orszag fizetOképességét. Ezzel 0sszefliggésben a fenntarthatatlan fiskalis
politikdnak tobb veszélyes kovetkezménye is lehet. Egyrészt akadalyozza az eréforrasok
hatékony elosztasat, noveli az allamaddssagot €s az inflacié emelkedését hordozza magaban,
masrészt elobb vagy utobb a kamatok emelkedését okozza, ami akadalyozza a gazdasag
novekedését. Az eddigiek alapjan a fenntarthatatlan koltségvetési politika kovetkezményeit

harom csoportba oszthatjuk:

e az allam kevesebb pénzt kolthet, de ugyanakkor tobb adot kell beszednie
o cmelkedik az inflacio

e 10 az allamcsdd veszélye

Az adossag fenntarthatosdgaval kapcsolatban altaldban felmeriil a koltségvetési korlat
fogalma, ami azt jelenti, hogy a jovOben realizalt bevételek jelenértéke meg kell, hogy
egyezzen a jelenlegi adodssag értékével. A problémat azonban pont az okozza, hogy a
fenntarthatosadg akkor tud érvényesiilni, ha a jelenlegi folyamatok beavatkozas nélkiil sem
vezetnek fizetésképtelenséghez. Ha ugyanis egy fiskalis politika fenntarthatatlan, akkor nem
az a kérdés, hogy megszakad-e, hanem az, hogy milyen médon. Tehat az éallam vagy

Onszantabol végrehajtja a korrekciot, vagy a piac teszi meg helyette.32

C) A magyar allamadossag alakulasa

A kovetkezdekben nézziikk meg az allamadodssag alakulasat. 1990 végén a magyar
GDP-aranyos allamadossag 66,2 szdzalék volt, melyen beliil a devizdban elszamolt
kotelezettség elenyészonek mondhatd, azonban szerepe mar akkor is jelentdsnek tekinthetd. A
90-es évek elején a devizaban torténd eladésodds nem jelent meg kozvetleniil a
koltségvetésben, csupan a Magyar Nemzeti Bank nyereségét rontotta. Az adatok
Osszehasonlitdsdra 1996 ota van lehetdség, a végrehajtott adossag atalakitas kovetkeztében. A
kotelezettségek szempontjabol az 1990 és 1995 kozotti iddszakot tekinthetjiik az elsd
szakasznak. Ebben az intervallumban az adossagrata tobb mint 20 szdzalékponttal emelkedett.
Ezt kovetden az 1995-ben bejelentett koltségvetési kiigazitasok hatasara 2001-ig
folyamatosan csokkent az adossagrata, amikor is elérte az 52,2 szazalékos mélypontot. Ezzel

parhuzamosan megugrott a devizaaddssadg aranya, ami annak tudhaté be, hogy a kozvetlen
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allami finanszirozas elszakadt a jegybanktol az EU-s el6irasoknak megfelelden, igy
megvalosult az 4llamaddssag cseréje. A GDP-ardnyos brutté allamadossag 2002-t6l
folyamatosan novekedett és elérte a 80,2 szazalékot is. Ezen beliil a devizaaddssag aranya az
évtized elsé felében 25-30 szazalék kozott mozgott, 2008-t61 azonban jelentésen megugrott.
Ennek oka, hogy a valsadg hatasara a magyar allam nem volt képes a piacrol finanszirozni az

allamhéztartas igényét, igy devizahitelt kellett felvennie az IMF, az EU és a Vilagbank
crey 1.33

Erdemes megnézni, hogy mindezek fényében a magyar allamadéssig hogyan

viszonyult a régios orszagok adossagallomanyahoz a kétezres évek folyaman.

Az allamhaztartas brutté adéssaga a GDP szazalékaban

orszag/év 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008
Magyarorszag 56,1 52,7 55,9 58,6 59,5 61,7 65,9 67,1 73,0
Cseh Kozt. 17,8 23,9 27,1 28,6 28,9 28,4 28,3 27,9 28,7
Ausztria 66,2 66,8 66,2 65,3 64,7 64,2 62,3 60,2 63,8
Romania 22,5 25,7 24,9 21,5 18,7 15,8 12,4 12,8 13,4
Szlovénia 26,3 26,5 27,8 27,2 27,3 26,7 26,4 23,1 21,9
Szlovakia 50,3 48,9 43,4 42,4 41,5 34,2 30,5 29,6 27,9
Lengyelorszag 36,8 37,6 42,2 47,1 45,7 47,1 47,7 45,0 47,1

Esztorszag 51 4.8 5,7 5,6 5,0 4,6 4,4 3,7 4,5
Litvania 23,6 23,0 22,2 21,0 19,3 18,3 17,9 16,8 15,5
Lettorszag 124 | 141 | 136 | 147 | 150 | 125 | 10,7 9,0 |[19,8*

1. sz. tablazat — Kozép-eurdpai orszagok GDP aranyos allamadéssaganak alakulasa 2000 és
2008 kozott

(sajat szerkesztés)

A fenti tablazat bemutatja a szomszédos, a visegradi, illetve a Magyarorszaggal egy
idében EU-tagga vald orszdgok GDP-ardnyos allamadossagat. Megallapithato, hogy 2000 és
2008 kozott Magyarorszag kivételével csaknem minden nemzet csdkkentette allamadossagat,

¢s igy egyiké sem kozeliti meg 2008-ban a magyar adossag mértékét.

A rendszervaltastol eltelt idészakban atalakult az adossag szerkezete is. Mig a *90-es
évek kozepén a hitelek aranya 65 szazalék koriil volt, addig 2007-re részesedésiik fokozatosan
10 szazalék koriilire csokkent. Ennek oka, hogy jelentdsen emelkedett az értékpapirok, f6ként

az allamkotvények szerepe. Az értékpapirokon beliil a hossza lejarat dllamkotvények értéke

33 T6th, 2011: 89. évfolyam 12. szam
3 http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tem/web/ download/Eurostat Table tsdde410HTMLDesc.htm
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novekedett, mig a rovid lejaratt kolesonok és értékpapirok egyiittes aranya az elmult 20
évben sohasem haladta meg az allamadossag 20 szazalékat. A hitelek szerepe a pénziigyi
valsag kibontakozasa Ota emelkedett meg ismét, és ujra elérte a teljes adossagallomany 28

szédzalékat. Ez a pénziigyi szervezetektdl kapott hiteleknek kdszonhetd. >

Vizsgéljuk meg részletesebben az 1999 és 2010 kozotti idészakban az allamaddssag
alakulasat. A kezd6 datum kivalasztasanak oka, hogy az MNB ¢s az allam kozti addssagesere
1996 végén ment végbe, tehat a korabbi adatok felhasznalasa torzitasokat okozna. A vizsgalt
intervallumban az allamaddssag 18,5 szazalékponttal emelkedett. A ndvekmény 80 szdzaléka
a koltseégvetési gazdalkodasra vezethetd vissza. A redlkamat hatasat a gazdasagi novekedés a
valsag hatasara is csaknem teljes mértékben képes volt kompenzalni, igy 12 év alatt a
redlkamat ¢€s a redlnovekedés kiillonbsége minddssze 3 szdzalékponttal ndvelte az adossagot.
Nem tekinthetd jelentdsnek az arfolyamvaltozas és egyéb tételek hatasa sem, mivel szinte
teljes egészében kioltjak egymast. Mindezek mellett, ha jol megfigyeljiik, akkor harom

jelentds iddszak rajzolodik ki az adatok alapjan:

1. 1999 és 2001 kozott jelentds mértékben, 62 szazalékrol 52,2 szazalékra csokkent a
GDP-aranyos allamadéssag mértéke. Ennek kozel fele az elsddleges egyenlegnek
tudhaté be, mig a masik fele a realkamat ¢és a realndvekedés kiilonbségébdl adodik,
ugyanis hidba volt magas a kamatszint, a hasonloan magas inflacionak koszonhetéen a
redlkamat hatasa nem érte el a 2 szazalékpontot sem. Az arfolyamvaltozas és egyéb
tételek hatdsa nem volt jelentds.

2. Az adossagrata 2002 ¢és 2006 kozott jelentds ilitemben ndvekedésnek indult. Az
iddészak végére elérte a 65,6 szazalékot, ami 13,3 szazalékpontos emelkedést jelent.
Ebben legjelentdsebb szerepe az expanziv allamhéztartasnak volt, mivel az elsédleges
koltségvetési egyenleg dnmagaban 19,3 szazalékponttal ndvelte az allamadossagot. A
redlkamat és a redlndvekedés kiilonbsége az el6z0 iddszakhoz képest joval kisebb
mértékben, mindossze 2,1 szdzalékponttal mérsékelte az allamaddssagot. Ez azzal
magyarazhat6, hogy bar a gazdasagi ndvekedés tovabbra is magas €s kiegyensulyozott
volt, a rendkiviil valtozékony inflaciotol fliggd nomindlis kamatszint csak lassan
csokkent. Az egyéb tételek egyiittes hatdsa rendkiviil kedvezden alakult, ami a
privatizacios bevételek egyszeri megugrasat jelenti. Ez alatt a Budapest Airport
értékesitését kell érteni, amelynek bevétele GDP-ardnyosan elérte a 2 szazalékot. Az

arfolyamvaltozas hatdsa nem volt jelentds.
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3. 2007 ¢és 2010 kozott hasonld iitemben ndvekedett az addssagrata, mint az el6zo
iddszakban, aminek hatdsara a GDP-aranyos 4llamadossag elérte a 80,2 szazalékot. Az
eladésodas okai azonban jelentdésen kiilonboznek a kordbbiakhoz képest. Az
allamhaztartas folyd egyenlege egyaltalan nem novelte az addssagallomanyt, mig a
realkamat és redlnovekedés kiillonbozetének megvaltozott eldjele 10 szazalékponttal
emelte azt. Ez foként a gazdasagi novekedés drasztikus visszaesésével magyarazhato,
kiilonos tekintettel a 2009. évi recesszidra. Az arfolyamgyengiilés szintén komoly
hatassal volt, ami a finanszirozasi valsaggal all kapcsolatban. Az egyéb tételek
Osszességében 2,2 szazalékponttal emelték az adossagot, bar ez a tétel 2009-ben elérte
a 4,9 szézalékpontot. Ez abbol ered, hogy a nemzetkdzi pénziigyi szervezetektol
felvett hitelek egy részét az allam az MNB-ben vezetett devizaszamlakon helyezte el,

novelve az orszag hivatalos devizatartalékat.>®

d) Az allamadossag fenntarthatosagi elemzései

Az eloz0 fejezetekben megismerhettik a magyar allamadossag alakulasat,
novekedésének okait és kovetkezményeit. A kovetkezdekben feltarjuk, hogy milyen
fenntarthatosagi vizsgalatok Iéteznek, amelyek segitségével teljesebb képet és annak
segitségével pontosabb elérejelzést kaphatnank. Ehhez két elterjedt modszert kell
megismerniink. Az egyik a reakciofliggvényen alapuld elemzés, amely a fiskalis politika
rugalmassagan keresztiil méri a fenntarthatosdgot, a masik pedig a redlkamat és a
realndvekedés kiilonbségének vizsgalataval, a koltségvetési politika kdzvetlen hataskorén

kiviil esé tényezOk befagyasztasa mellett értékeli az ex post folyamatokat.®’

Elészor a reakcidfiiggvényen alapuld vizsgalattal foglalkozunk, mely Bohn nevéhez
flizédik. Egyszeriien értelmezve az eljarast, az nem mas, mint két (vagy tobb) valtozo kozotti
Osszefliggés vizsgalata. Az egyik valtozonak olyan fiskalis instrumentumnak kell lennie,
amely jelzi a gazdasagpolitika valtozasait, a madsiknak pedig a fiskalis célokat kell
megmutatnia. Utdbbihoz kézenfekvd cél lehet az dllamaddssag stabilitdsdnak fenntartdsa, mig
a masik valtoz6é lehet az elsddleges egyenleg. Azt mar nagyon sokan vizsgaltadk, hogy a

fiskalis politika milyen hatast gyakorol az 4llamadossdgra, Bohn azonban arra hivta fel a

%8 Toth, 2011: 89. évfolyam 12. szam
¥ T6th, 2011: 89. évfolyam 12. szém
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figyelmet, hogy nem csupan az elsddleges egyenleg befolyasolhatja az 4llamaddssagot, a
hatas kolcsonos is lehet és nagyban 6sszefligg a fenntarthatésaggal. Ez kdnnyen észlelhetd, ha
egy kormany gyorsan ¢s hatékonyan reagdl az 4llamaddssag valtozasdra az elsddleges
egyenlegen keresztiil, ugyanis akkor csirdjdban fojthatja el az 4llamaddssag
fenntarthatatlansaganak veszélyét. Eszerint a reakciofliiggvényen alapuld vizsgalat alapjan
akkor itélhetjiik fenntarthatonak az allamaddssagot, ha multbéli tényekkel igazolhato, hogy az
allamadossag novekedésére valaszul javult a koltségvetés pozicidja és megakadalyozta az
eladosodést. Ennek megfelelden rugalmatlansagrol akkor beszélhetiink, ha a koltségvetési
politika rugalmatlan az addssagrata alakulasara. Mindezek fényében a kiilonboz6 kutatok a

magyar adatokkal kapcsolatban szignifikansnak itélték az allamadossag hatasat.®®

A fenntarthatosagi elemzések masik gyakori tipusa a redlkamat és a redlnovekedés
kiilonbségének vizsgalatdra épiil. Ez lényegében azon az Osszefliggésen alapul, hogy az
allamadossag valtozasat leird legegyszeriibb képletekben az allamadossag korabbi értéke
mellett a redlkamat, a ndvekedés és az elsddleges egyenleg szerepel. Az emlitett valtozok
kapcsolatanak sajatossaga, hogy ha a realkamat és realndvekedés kiilonbségét, valamint az
elsddleges egyenleget rogzitjiik, akkor megkapjuk az allamaddssag egyensulyi pontjat. Annak
fliggvényében, hogy az elsddleges egyenleg, illetve a redlkamat ¢és novekedés kiilonbozete
pozitiv vagy negativ, négy esetet kiilonboztethetiink meg. Ha a redlkamat meghaladja a
novekedés iitemét, akkor az egyensulyi pont deficites koltségvetés esetén negativ, szufficites
mellett pozitiv, de egyik esetben sem stabil. Abban az esetben, ha a kiilonbség eldjele negativ,
akkor mindenképp stabil az egyensulyi pont. Deficites koltségvetés esetén nagyobb nullanal,
szufficites esetén pedig kisebb annal. Magyarorszagot tekintve a vizsgalt idészak elején a
gazdasagi novekedés liteme jelentdsen meghaladta a redlkamatot, igy ez Onmagaban is
csokkentette az allamaddssagot, ami ilyen feltételek mellett viszonylag nagy elsédleges hiany
ellenére sem novekedett volna. A 2000-es évek elején ez a tendencia elhalvanyult, és az
emlitett tényezd csak kis mértékben csdkkentette az allamaddssagot. Ez csupan a valsag
kitoréséig maradt igy, ugyanis a 2009-ben tapasztalhatd recesszid jelentdsen megemelte a
redlkamat és a redlndvekedés kiilonbozetét, ami dnmagdban majdnem 6 szdzalékponttal
ndvelte a GDP-aranyos allamaddssagot. Osszességében elmondhatjuk, hogy a vizsgilt
iddszakban a realkamat és a gazdasagi novekedés kiilonbsége megkozelitdleg nulla volt
(0,002). Ennek kdszonhetden az adossagndvekedésre gyakorolt hatdsa is rendkiviil csekélynek

(GDP-aranyosan 0,32) mondhaté. Ha a valsaggal sujtott évek nélkil vizsgaljuk ezen

*® T6th, 2011: 89. évfolyam 12. szém
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iddszakot, akkor természetesen kedvezObb eredményt kapunk. Ebben az esetben a kiilonbozet
é¢vente GDP-ardnyosan datlagosan 0,73 szazalékponttal csokkentette az allamadossagot.
Egyértelmii, hogy Magyarorszag esetében nem az az elsddleges cél, hogy a jelenlegi GDP-
aranyos allamadossagot stabilizaljuk, hanem hogy 60 szazalék ala szoritsuk, illetve ne
engedjiik annal magasabb szintre. Az adatok alapjan megallapithatd, hogy az adossag szinten
tartdsdhoz nincs sziikség nagy kiigazitdsra, viszont hogy viszonylag révid id6 alatt 60
szazalék ala csokkenjen az allamadossag, jelentésen kellene javitani a koltségvetés

poziciojan.*

6) A haztartasokat sujto deviza-adossag problémaja

a) A lakossagi hitelfelvétel alakulasa a rendszervaltast Kkoveto

idoszakban

A magyar bankrendszer a rendszervaltds oOta jelentds fejldodésen ment keresztiil. A
pénziigyi szolgaltatdsok szinvonala nyugat-europai szintre emelkedett, valamint a betéti és
hiteltermékek kinalata széleskortivé valt. A lakossdg azonban hirtelen és felkésziiletleniil
talalta szembe magat a gazdasagi fordulatot kdvetden kialakult bank- €s hitelrendszerrel. A
’90-es évek elején az orszagot érintd globalizacids hullam kovetkezménye volt az iizletlancok
¢s bevasarlokdzpontok gyors térhoditasa. A kialakult kinalati piac hatdsara a haztartasok
fogyasztoi magatartasa is jelentdsen megvaltozott. Ennek kdszonhetden nagymértékben nott a
fogyasztasi hajlandosag, a lakossag a fogyasztasi cikkek ¢lvezetében a legfejlettebb orszagok
¢letmodjat madsolta, mikdzben a gazdasdgi teljesitményiink és a jovedelmiink azt nem
kozelitette ilyen mértékben meg. Igy a haztartasok részben csak hitelbd] tudta finanszirozni a
sziikségleteit, amit megkonnyitett a bankok egyre kevésbé konzervativ hitelezési gyakorlata.
Az tigyfelekért folytatott verseny sok esetben a hitelképességi standardok és a hitelnyujtasi
feltételek enyhitését okozta. A lakossadg nagyaranyu hitelfelvételének tobb oka is van:

o Allami szerepvallalds: kamattdmogatas az ij épitésii lakasok mellett a mar hasznalt
lakasokra is. Ennek kdszonhetden nagymértékben nétt a lakasépitési és vasarlasi kedv,

ami nagyban hozzajarult a lakasberuhdzasokhoz kapcsolddo hitelezés novekedéséhez.

* T6th, 2011: 89. évfolyam 12. szém
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e A rendszervaltast kovetden a haztartdsok jovore vonatkozd varakozasai optimalisabba
valtak, ami lazitott a haztartasok korabbi szigorubb koltségvetési korlatain.

e A haztartisok egy része bevételeit — legtobbszor indokolatlanul — meghalado
sziikségleteit fogyasztasi hitelekbdl fedezte.

e Egyes csoportok romlé gazdasagi helyzetiik ellenére probaltak fenntartani korabbi
fogyasztasi szintjiket ¢és életszinvonalukat, amit részben fogyasztasi hitelek

felvételével biztositottak.*®

b) A devizaarfolyam

Lényegében e folyamatok vezettek a lakossagot leginkabb sujtd6 devizaadossag
problémahoz. Azonban, hogy ezt jobban megértsiik, meg kell nézniink a devizadrfolyam

fogalmat, tipusait, alakulésat, a devizapiacokat és az arfolyamrendszereket.

Minden orszag hasznal valamilyen fizetdeszkozt, amellyel kifejezi az aruk és
szolgaltatdsok értékét. A kiilonb6zd orszagokban termelt és értékesitésre szant aruk és
szolgaltatdsok arat az arfolyam segitségével tudjuk Osszehasonlitani. A devizaarfolyam egy
adott devizanak egy masik orszdg pénznemében kifejezett ara. Ezen a ponton fontos
tisztaznunk, hogy a valuta és a deviza nem ugyanaz, mivel a valuta egy orszag torvényes
fizetOeszkoze, készpénz; mig a deviza e torvényes fizetdeszkdzre szold kovetelés, jellemzden

szamlapénz. A devizaarfolyam igazabol azonos a valutaarfolyammal, de kedvezébb annal.**

A devizaarfolyamok koncentralt piacokon alakulnak ki. A bankok jegyzik az
arfolyamot, amelyek ezzel a joszaggal kereskedd vallalatok. Az arfolyam jegyzésében
megkiilonboztetlink vételi, eladasi és kozéparfolyamot. Vételi arfolyam alatt azt az arat értjiik,
amelyen az arfolyamot jegyzd hajlandd megvasarolni az adott kiilfoldi fizetdeszkdzt. Ebbol
kovetkezik, hogy az eladési arfolyam az az 4r, amelyen a jegyz6é hajland6 eladni a devizat.
Ezek alapjan konnyen megallapithatd, hogy mindig a vételi arfolyam az alacsonyabb az
eladasi pedig a magasabb, a kettejiik kiilonbsége pedig az adott bank jovedelme, ami fedezi a
koltségeit. A kozéparfolyam az eladési és vételi arfolyam szamtani atlaga, a konkrét adas-

vételnél nem tolt be funkcidt, azonban a kiillonb6zo statisztikai és szamviteli kimutatasok

*® Menczé, 2010: 88. évfolyam 1. szam
“ Vigvari, Lamanda, Galbacs: 75. old.
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Osszehasonlithatésagadhoz sziikséges a kiilonb6zo valutdkban denominalt tételek kozos

” , 42
nevezOre hozasa.

Az arfolyam alakuldsat szdmos tényezé befolydsolja. Ezek kozil az egyik
legfontosabb a hazai fizetOeszkoz iranti kereslet és kindlat valtozasa. A kiilfoldi valuta

keresletét és kinalatat befolyasold tényezdk:

e aru- és szolgaltataskereskedelem értéke
e aturistak altal masik orszagban igénybe vett szolgaltatasok értéke
e maganszemélyek és vallalatok altal masik orszagban alkalmazott tokeberuhazdsok
értéke
e masik orszagb6l korabban bearamlott téke jovedelmének, profitjainak és
osztalékainak, a kolcsonok kamatainak és torlesztésének visszaaramlasanak értéke
e maganszemélyek ¢és vallalatok masik orszagba teljesitett egyoldalti atutalasainak
értéke
Ezen tényezok befolyasa mellett abban az esetben, ha nd a forint irdnti kereslet, akkor az
arfolyam felértékelddik, ha pedig csokken, akkor leértékelddik.*® Egy orszag valutaja akkor
értékelddik le, ha az egységnyi kiilfoldi valutaért fizetendé hazai valuta mennyisége no, azaz
egységnyi hazai valutadért vasarolhatd valamely kiilfoldi valuta mennyisége csokken. Ebbdl
kovetkezéen az adott orszag valutdja felértékeldodik, ha az egységnyi kiilfoldi valutaért
fizetend0 hazai valuta mennyisége csokken, vagyis egységnyi hazai valutdért vasarolhato

valamely kiilfo1di valuta mennyisége no.

Az arfolyamvaltozas befolyast gyakorol a gazdasag miikodésére €és a nemzetkdzi
fizetési mérlegre, amely mar korabban is szoba keriilt. Ezt egy példan keresztiil lehet a
legkonnyebben megérteni. Tegyiik fel, hogy az arfolyam 250 Ft/€. Van egy vallalatunk,
amely 200 Ft/db koltséggel allit elé valamilyen exportra szant terméket, amelyet késébb 1 €
értékben ad tovabb. Ebbdl adodik, hogy darabonként (250-200) 50 Ft haszon keletkezik. Ha a
Ft felértékelddik és az arfolyam 230 Ft/€ lesz, akkor a darabonkénti haszon 30 Ft-ra csékken.
Az arfolyam tovabbi er6s6dése tovabb csokkentheti vagy el is tiintetheti a hasznot. Ezzel
csokken azon vallalatok kore, amelyek gazdasdgosan képesek termelni a vilagpiacra. A forint
felértékelddése tehat visszafogja az exportot és egyben serkenti az importot, mivel egy db

behozott 1 € értékli termékért 250 Ft helyett csak 230 Ft-ot kell fizetni. A megallapitott

42 Vigvari, Lamanda, Galbacs: 75. old.
3 Vigvari, Lamanda, Galbacs: 77. old.
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Osszefliggésekbdl konnyen kivehetd, hogy ezen valtozasok hatassal vannak a folyo fizetési
mérlegre is. Felértékelodés esetén a mérleg pozicidja romlik, hiszen az import ndvekedése
miatt a kiadasi oldal is ndvekszik, mig az export mérséklodésének kovetkeztében a bevételi

oldal csokken. Az arfolyam leértékel3dése ellentétes iranyl folyamatokat eredményez. **

Abban az esetben, ha az arfolyamok a monetaris hatdsdg beavatkozasai miatt
valtoznak, akkor leértékelésrol és felértékelésrdl beszéliink. A monetaris politika kedvelt
eszkoze az arfolyam-leértékelés, mivel serkenti az exportot és visszafogja az importot, ezaltal
javitja a folyd fizetési mérleget. A dragdbb import-termékek viszont dremelkedést okoznak,

. ; i , , . ;e . 4
aminek hatasara a leértékelés hosszabb tavon inflaciot gerjeszt.*

A devizapiacokon érvényesiilo arakat hosszl tavon az alabbi tényezdk befolyasoljak,

amelyek mindegyike jelentds rahatdssal bir:

e a valutdk vasarloerd- és/vagy kamatparitasa
e az egyes nemzetgazdasagokban érvényesiild realkamatlab
e az adott orszag nemzetkozi fizetési mérlegének pozicidja

o makrogazdasagi és politikai stabilitas/instabilitas*

Ezen tényezdk koziil fontos fogalom a vasarloerd-paritas, illetve a kamatparitds. A
vasarloeré-paritas tekintetében beszélhetiink abszolut vasarloerd-paritds koncepciorol és
relativ vasarloerd-paritds koncepciordl. Az abszolat vasarloerd-paritds koncepcid az
ugynevezett egyetlen ar torvényére épiil, miszerint a nemzeti valutdk vasarloereje egyenld
kell, hogy legyen, igy barmely terméknek barmelyik orszagban azonos valutaban kifejezett
ara meg fog egyezni. A relativ vasarloerd-paritas koncepcio kifejezi, hogy a valutak arfolyam-
valtozasanak aranyosnak kell lennie az adott orszagok arszinvonaldanak relativ valtozasaval,
azaz ha az egyik orszagban 5%-os az inflacid, a masik orszagban pedig nem valtozik az
arszinvonal, akkor az els@ orszadg valutdjanak 5%-os leértékelddésére lehet szamitani. A
kamatparitas szerint az arfolyamok alakuldsat a kamatratdk kiilonb6zdsége mozgatja a valutak
keresletén és kindlatdn keresztiil, mégpedig azon az alapon, hogy a napi arfolyam ¢és a
hataridés arfolyam®’ eltérését, azaz a kiilfoldi valuta hataridés prémiumat vagy hataridSs

diszkontjat az orszagok kozotti kamatrata-kiilonbség hatdrozza meg.

44 Vigvari, Lamanda, Galbacs: 77. old.
s Vigvari, Lamanda, Galbacs: 77. old.
46 Vigvari, Lamanda, Galbacs: 78. old.
* A kockazatok csékkentése érdekében valamely jovébeli idépontra megallapitott arfolyam.
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A rovidtavon érvényesiild tényezok kozott két szintet kiilonitiink el. Az elsé szintbe
tartozik a devizapiac altalanos helyzete, az aktualis kereslet és kindlat, a varatlan események
bekovetkezése ¢€és 1j informaciok napvilagra keriilése. A masodik szinthez az egyes
arfolyamjegyz6 bankok bels6 lizemgazdasagi szempontjai tartoznak, hogy milyen az adott
bank devizapozicidja és hogy ez milyen likviditdsmenedzselési 1épéseket indokol. A bankok a
kiilonbozé  devizdk megszerzésével ¢és megtartasaval kapcsolatos preferencidikat

kinyilvanithatjak az altaluk jegyzett arfolyamokban.*®

C) A lakossagi devizahitelek

Ezen ismeretek birtokaban konnyebb megérteni, hogyan keriilt a lakossag jelentds
része szorult helyzetbe a devizahitelek miatt. 2002 utdn a haztartasok megtakaritdsai a vilagon
egyediilalld modon 0 kozelébe csokkentek. Ez azért jelentett kiilondsen nagy problémat, mert
normal esetben a haztartasok finanszirozzak a bakszektoron keresztiill a vallalatok
beruhdzasait és az dallamhaztartds hianyat. Innent6l kezdve a magyar gazdasag teljes
egészében kiilfoldi finanszirozdsra szorult. Ahhoz, hogy a kiilfoldi megtakaritok
Magyarorszagon fektessék be a pénziiket, arra volt sziikség, hogy itt magasabb hozamot
érjenek el, mint sajat orszagukban. Ez egyrészt magas jegybanki (allampapir) alapkamatot,
masrészt kiemelkedéen magas banki kamatmarzsot jelentett. Magas alapkamat magas
forinthitel-kamattal jart, mikézben a vilagban a konjunktira hatasara nagyon alacsony
alapkamatok uralkodtak (Svajc, USA, EU, Japan). Ennek kdszonhetden sokkal olcsobba valt a
devizahitel, aminek felvételét azért nem korlatozta a fiskalis politika, mert akkor mar az
évtized kornyékén negativva valt volna a magyar gazdasagi novekedés (hitelbdl vasarolt
hazak tartottak fenn az épitGipart). Raadasul a rengeteg bearamlod téke miatt — nagy volt a
magyar allampapirok iranti kereslet, ami forintkereslettel jart — a negativ kiilkereskedelmi
egyenleg ellenére és a gazdasagi fundamentumokhoz teljesen alaptalanul veszélyesen erdssé
valt a forint. Ez tovabb er0sitette a devizahitel-felvételi folyamatot. Ezeknek koszonhetben a
lakossag nagy része igényelt devizahitelt, majd a valsag kitorésével bekdvetkezd hirtelen és
nagyaranyu forintgyengiilés miatt rendkiviili mértékben megnéttek ennek koltségei. Emiatt a
legtobben képtelenek voltak fizetni a torlesztd részleteket, igy keriilt a lakossag a

devizahitelek csapdajaba.

8 Vigvari, Lamanda, Galbacs: 78. old.
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2009 marciusaban érte el a lakossagi devizahitelek kozép- és hosszl tavh allomanya a
csucspontjat, szamszeriisitve a lakascéli hitelek alloménya 1917 milliard forintrél 4282
millidard forintra nétt, mig a forintalapu hitelallomany esett. Azért alakulhattak igy az
események, mert foleg a devizaalapt hitelek irant jelentkezett kereslet, mivel azok kamatterhe
feleakkora volt a forintalapu hitelekének, igy ahogy mar emlitettem joval olcsobbak voltak.
Emiatt a forintkamatok alakulasa csaknem érdektelenné valt a belsé pénzforgalom
novekedése szempontjabol. Mivel a tékebedramlas szabad volt és 1étrejott a forint teljes
konvertalhatosaga, igy a kiilfoldi pénz bedramlasa és forintra torténd atvaltasa kovetkeztében

. /r w7 , . . . 4
is n6hetett a belsé pénzforgalom €s a forint mennyisége is. ’

A mai modern pénz hitelpénz €s ebbdl adoddan a jegybank rendelkezik a pénzteremtés
monopdliumaval. Normal esetben tehat a jegybank képes befolydsolni a pénz mennyiségét és
forgalmat. Amikor azonban a devizahitelekkel szemben tamad igény és ezek valnak
meghatarozova az ellendrzés kicsuszik a jegybank kezébdl. Ezt két modon lehet magyarazni.
Ha a jegybank 0sztondzni akarja a belfoldi hitelkeresletet, a deviza alapt hitelek talsulya
miatt kamatcsokkentéssel nem sokra megy. Ugyanis ha a belsé kamatszinvonal kétszerese a
kiilsének, akkor jelentds kamatcsdkkentés sem valtja ki a hiteligénylok érdekl6dését, mert a
devizahitelek tovabbra is olcsobbak maradnak. Ugyanezen indokbol forditott esetben, vagyis

kamatnoveléssel sem tudja elérni céljat a je:gybank.5O

Hiba, ha az antiinflacios politikdban csak a valutaarfolyamot alkalmazzak inflaciot
fekezd eszkozként, ez inkabb csak kiegészitésiil engedheté meg. Az MNB viszont éveken at
talértékelt forintarfolyamot tartott fenn és emellett 1ényegében nem hasznalt mas eszkozt az
inflacid megfékezéséhez. A talértékelt arfolyam azonban ellentétes iranyl a gazdasagi
novekedést 0sztonzd és a hatékonysdgot preferald politikdval. Magyarorszagon, paratlan
moddon, a monetaris politikat egy olyan igénynek vetették ala, miszerint az arfolyam alakulasa
ne sértse kiilonosebben a devizahitelesek érdekét. Ez a torekvés annak a kdvetkezménye,
hogy a gazdasidg- és monetaris politika melléktermékeként nyomasztova valt a haztartasok
devizahitelekben torténd eladosodottsaga. Emiatt egyértelmii, hogy a forintban torténd
torlesztés terhe nagyban fligg a valutaarfolyam alakulasatol. Ezek miatt karban kell tartani az
arfolyamot, hogy a devizahitelesek ne zugolodjanak, de ha ez a karbantartas folytatodik, a

monetaris politika csak erétleniil tudja tdmogatni a valsagbol trténd kilabalast.>

* Erdés, 2010: LVII. évfolyam
*% Erdés, 2010: LVII. évfolyam
> Erdés, 2010: LVII. évfolyam

32



I11) A magyar gazdasag allapota a valsag kirobbanasanak

pillanataban

Az eddigiek utdn meg kell nézniink, milyen allapotban volt a magyar gazdasag a
valsag kirobbanasanak pillanataban. Ezt kovetden tudjuk a hatasokat és az azokra adott
valaszokat pontosan diagnosztizalni. A valsag hatdsai 2008 masodik felében voltak eldszor
jelentés mértékben érezhetbek Magyarorszagon. Az egyik leglényegesebb kérdés ebben a
témaban a gazdasag novekedési potencialja. Egyértelmiien megéllapithatd, hogy tartdsan
alacsony, a kornyez6 orszagokénal is alacsonyabb ndvekedési potencialrol beszélhetiink.

Ennek tobb oka is van.

Az egyik ezek koziil a beruhazasok csokkend volumene. Ezt mutatja a 8. sz. abra. Jo1
latszik, hogy 2000 és 2001 utdn a beruhdzasi rata folyamatosan csokken, tehat mar a valsag
elott is hanyatlds mutatkozott a beruhazasi hajlandésagban. Ehhez jon még a kornyezo

orszagokhoz képest alacsonyabb miikdo toke bedramlas.

Beruhazasi rata (brutto alloeszkiz felhalmozas/GDP, %*)

8. sz. dbra — GDP ardnyos beruhazasi rata alakulasa

(forras: www.portfolio.hu)
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Fontos tovabba a mar emlitett magas allamaddssag és annak magas finanszirozasi
terhei. Ebben az esetben is hatranyban voltunk a kornyezé orszagokhoz képest. 2008-ban a
magyar allamadossag elérte a GDP 73%-at, ami joval magasabb a régidé tobbi orszaganak
adossaganal, igy a magyar gazdasag kiilsd kockazati megitélése joval nagyobb volt a

kornyezé orszagokéhoz képest.

Az addssag mellett nem szabad kihagyni annak terheit, vagyis a kamatkiadasokat sem.
A 9. sz. abra kivaloan szemlélteti a régios orszagok kamatkiadasait a GDP szazalékéaban.
Lathato rajta, hogy bar a *90-es évekhez képest jelentésen csokkent a kamat aranya, de még
igy i1s Magyarorszagot sujtja messze a legnagyobb mértékben a fizetendé kamat terhe
(Magyarorszag kamatterhe kb. 4,2%, mig a masodik Lengyelorszagé is csupan kb. 2,2% volt
2008-ban). Ezeknek kdszonhetden az allamnak tobb adot kellett beszednie a tobbi orszaghoz
képest, hogy ilyen mértekli adossag mellett 1s miikodoképes maradjon, ami rontotta az orszag
versenyképességét a région belill. Igy Magyarorszag volt a legkockazatosabb, azaz a

legsériilékenyebb allam a térségben.

Kamatkiadasok arégios orszagokban a GDP-aranyaban (%)
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9. sz. 4bra — GDP ardnyos kamatkiadasok a régids orszagokban

(forras: www.portfolio.hu)

A kovetkezd lényeges pont a novekedési potencidl szemszogébdl a tartdsan magas
jegybanki alapkamat. Erre azért volt sziikség, hogy a magas 4llamadossagbdl és az alacsony
novekedési potencialbol fakadd magas orszag-kockézatot ellenstlyozza. Minddssze ennek

kdszonhetd, hogy a kiilfoldi befektetdk vették a magyar allampapirokat, illetve hitelezték a
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magyarorszagi leanybankokat. A 10. sz. abra grafikonja bemutatja a régios orszagok és a balti
allamok jegybanki alapkamatat hazankéval 0sszehasonlitva 2008-ban. Konnyen észrevehetd,
hogy Magyarorszagon volt az emlitett orszagok koziil a legmagasabb alapkamat, ami szintén
nehézséget okozott az allam szdmara, hiszen a végtelenségig nem lehet emelni az

alapkamatot.
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10. sz. abra — Jegybanki alapkamatok 2008 nyaran
(sajat szerkesztés)

(forras: EUROSTAT)

Nem lehet sz6 nélkiil hagyni az épitOipar allapotat, amely szervesen kapcsolodik a
vilagvalsag kialakuldsahoz. A lakasok iranti kereslet egyre nagyobb mértékben csokkent,
amivel parhuzamosan az ingatlan-beruhazasok 1is elmaradtak, rdadasul a szigorodo
koltségvetési politika miatt az allami €s dnkormanyzati megrendelések is visszaestek. A 11.
sz. 4bra kivaléan szemlélteti az épitdipari termelés alakuldsat Magyarorszagon.
Megallapithatd, hogy a 2005-6s csucsiddszakot kovetden folyamatos csdkkenés tapasztalhato.
A legnagyobb csokkenés 2007-ben figyelheté meg, amikor az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest kozel 14%-al esett vissza a termelés. Az épitdipar teljesitménye 7 éves csokkenés utan
még mindig nem érte el a mélypontot. Ez a hatalmas visszaesés is tokéletesen mutatja, hogy a
2000-es évek kozepén az épitdipar felfutdasa a devizahitelek altal felporgetett lakasépitésnek
koszOnhetd, azaz Magyarorszagon is beszélhetiink ingatlan lufirol és talméretezett
épitéiparrél, ha nem is olyan mértékben, mint mondjuk az euro zoéna déli periférias

orszagaiban (elsdsorban Spanyolorszadgban).
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11. sz. abra — EpitSipari termelés alakuldsa Magyarorszagon

(forras: www.portfolio.hu)

Besz¢lniink kell tovabba az allamhdaztartas egyenlegérdl, ami elvalaszthatatlan része az
allamadossagnak és a hozza kapcsolodd kamatterheknek. Erdemes megnézni a tobbi
orszaghoz viszonyitva 2008-ban az allamhaztartas egyenlegét, amit a 12. sz. abra grafikonja
foglal 6ssze. Eszrevehet, hogy bar Magyarorszag ebben az esetben is a rosszabb helyzetii
allamok kozt foglal helyet, a szigorubb koltségvetési politikanak kdszonhetéen nem olyan
jelentés mértékben marad el a felsorolt orszdgok mogott (eltekintve Ausztriatol).
Megallapithatd, hogy a korabbi nagyon expanziv fiskalis politikdhoz képest jelentésen

alacsonyabb koltségvetési hidny mutatkozik, ami stagnald ko6zosségi és maganfogyasztast
eredményez.
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A csokkend beruhazasokbol €s a stagnald fogyasztasbol adodoan a korabbi idészakhoz
képest alacsonyabb folyo fizetési mérleghiany tapasztalhato. Ez a tendencia a 13. sz. abran is
konnyen észrevehetd. A diagramon a janudr-augusztusi értékek szerepelnek, ugyanis ez igy a

valsag kitorése elotti allapotat mutatja a magyar kiilkereskedelemnek. Oktobertdl a

geo

12. abra — Allamhaztartasi egyenlegek a régiéban 2008-ban
(sajat szerkesztés)

(forras: EUROSTAT)

folyamatok jelentdsen modositottak a fizetési mérleg eredményeit.
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Idoaranyvos kiilkereskedelmi egyenleg
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13. abra — A magyar kiilkereskedelmi egyenleg 2008-ban a valsag kitorésének pillanataban

(forras: www.portfolio.hu)

Besz¢lni kell tovabba az inflacio és az arfolyam alakulasarol. A 14. sz. abra grafikonja
j61 bemutatja, hogy alakult a két mutatdo 2008-ban és azt megel6z6 években. Ahogy korabban
mar sz0 volt réla, lathatd, hogy a kétezres évek elején a forint joval er6sebb volt a valddi
gazdasagi fundamentumokhoz képest. A 2006-o0s esztendd azonban ezen is valtoztatott és a
valuta valamelyest leértékel6dott. Ugyanez a folyamat észrevehetd az inflacid tekintetében is.
2006-ban ¢és azt kovetéen jelentdsen emelkedett és 2007-re elérte a 9%-ot, ami

megmutatkozik az élelmiszerarak nagyaranyi emelkedésén is.
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14. sz. dbra — Az inflacio és az arfolyam alakulasa

(forras: www.portfolio.hu)

Meg kell emliteniink a haztartasok devizahitel aranyat, amely az egyik legjelentésebb
problémat okozta a gazdasdgban. 2008 nyaran a magyar gazdasagban a haztartasok
hitelszerkezetén beliil a devizahitelek aranya elérte a 65%-ot. Az el6z6 fejezetben a 7. sz.
abran lathato, hogy 2004 utan a forinthitelek mértéke gyakorlatilag nem valtozott, mig a
devizahitelek ardnya hatalmas ndvekedésnek indult. A haztartasok hitelein beliil a
devizahitelek aranya 2008-ra meghaladta a 70%-ot, aminek hatasara a hitelesek jelentésen ki

voltak téve az arfolyamkockazatnak.

Mindezek okoztak a magyar gazdasag alacsony novekedési potencialjat, amely miatt a
kornyez6 orszagoknal joval hatranyosabb helyzetben érte az orszdgot a valsag kirobbanasa.
Magyarorszag erdsen sebezhetd volt mind a befektetéi bizalomvesztés, mind a tartozasok
refinanszirozhatdsaga szempontjabol. A 15. sz. abran lathatd, amint mar kordbban is
targyaltuk, hogy a kétezres évek elején a magyar gazdasidg magas ndvekedési litemet
produkalt, azonban az elézdekben felvazolt okok kovetkeztében 2004-t61 folyamatosan

csokkent a ndvekedés, mig 2007-re és 2008-ra mar az 1%-ot sem érte el.
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A magyar GDP éves novekedési iiteme (%)

15. sz. 4bra — A magyar gazdasag teljesitményének novekedési liteme

(forras: www.portfolio.hu)

V) A 2008-as nemzetkozi gazdasagi valsag

A téma folytatdsdhoz nélkiilozhetetlen, hogy roviden attekintsik a valsag
kirobbanasanak okait és folyamatait. ,,A gazdasag mostani helyzete a nagy gazdasagi
vilagvalsag ota a legjelentdsebbnek tartott gazdasagi krizis, mely az 6t megeldz6 globalis
pénziigyi valsagbol alakult ki. El6zménye az amerikai jelzaloghitel-valsag, ami az Amerikai
Egyesiilt Allamok ingatlan- és bankszektorabol 2006 végén indult ki, valtozo intenzitasu
pénziigyi véalsag, amely mas orszagokban is érezteti a hatasat.”>® A 2000-es évek elején az
egyes orszagoknal driasi folyd fizetési mérleg tobblet, mig mashol 6ridsi passzivum alakult ki.
Ezért tekinthetjiik ezt az iddszakot a globalis egyenstlytalansadg évtizedének. Ez alapjan a két
legszélsOségesebb eset a Kina és az USA kozti, illetve a Németorszag és az Eurdpai Unid

periférias orszagai (és a kozép-kelet eurdpai orszagok) kozti viszony.

Az Egyesiilt Allamok expanziv monetaris politikat folytatott, azaz a kozponti bank

szerepét betolté FED nagyon alacsony szinten tartotta az irdnyadd kamatlabat, hogy

>2 S7abé 2009: 10. old.
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fellenditse a rosszul teljesitd gazdasagot. Az alacsony kamat olcsé hiteleket biztositott
mindenki szamara, ennek kdszonhetéen megndtt az ingatlanpiaci kereslet, ami az ingatlanok
aranak emelkedését eredményezte. A 1étrejott oridsi hitelezési verseny kovetkeztében alakult
ki az ingatlanbuborék. Gyakorlatilag mindenki szdmara elérhetévé valt a hitelfelvétel, igy
még azok hitelkérelmét is elfogadtdk, akiknek nem volt megfeleld jogosultsaguk. Ezeket a
masodlagos hiteleket a bankok forrashidny miatt értékpapirositottak és befektetoknek
értékesitették, vagyis ezen befektetdk kitették magukat a mdsodrendli amerikai hitelek

kockazatainak.>®

Amikor a FED eclkezdte megemelni az iranyadd kamatszintet, azonnal megindult a
valtoz6 kamatozasu jelzaloghitelek torlesztd részleteinek a ndvekedése. Emellett 2006
juliuséatdl az ingatlanpiaci aremelkedés is megtorpant, igy az esetek jelents részében az
igyfelek magas finanszirozéasi ardnnyal megvasarolt ingatlanja mar kevesebbet ért, mint
amennyivel még a banknak tartoztak. Mindez az ingatlanok értékének csokkenéséhez

o . 4
vezethetd vissza.’

Az esetleges nemfizetések esélyének ndvekedését észlelve a hitelmindsiték az eddig
elsérangunak itélt értékpapirokat hirtelen a rossz mindségli kategdridba soroltdk, igy
rengetegen szembesiiltek azzal, hogy a biztosnak hitt befektetésiik a mogottes kockazat miatt
gyakorlatilag korantsem ér annyit, mint amire annak megvasarlasakor szamitottak. Ennek
kovetkeztében bizonytalanna valt a papirok értéke, ezért mindenki gyorsan el akarta adni

Sket, ami igy szinte lehetetlenné valt.>

A bankoknak és a befektetési tarsasagoknak piaci értéken kell nyilvantartaniuk az
eszkozeiket, ezért kénytelenek voltak leértékelni a széban forgd értékpapirokat. Mivel az
értékpapirok senkinek sem kelletek, igy alig volt valds piacuk, amibdl adéddan sorjaztak az
egyre nagyobb leirasok. Kiilondsen a befektetési bankok voltak kénytelenek egyre komolyabb
leirdsokat eszk6zOlni. A nemzetkdzi nagybankok is hatalmas vagyonokat tartottak az O
kezelésiikben, igy teljesedett ki a nemzetkozi pénziigyi valsag. A befekteték mar nem csak a
masodlagos jelzdlogpiaci kotvényektdl akartak megszabadulni, hanem a biztonsdgosnak
gondolt bankrészvényektdl is. Ennek koszonhetden bizonytalanna valt, hogy melyik bank

tartozik az erés, és melyik a gyenge kategoriaba.”®

>% Szabé 2009: 10. old.
>* Szab6 2009: 10. old.
>* Szab6 2009: 10. old.
> Szab6 2009: 10-11. old.
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A bankok a napi mikddés sordn rutinszertien hitelezték egymast, de mar 6k sem
tudtak, hogy valdjaban mennyit ér a masik fél altal adott biztositék. Ebbol kifolyolag
szeptemberre befagyott a bankkozi hitelpiac, amit észlelve, a FED pénzt kezdett Onteni a
piacra. Ezt a pénzt azonban a bankok nem folydsitottak tovabb egymasnak, hanem sajat
mérlegiik helyreallitisara hasznaltdk fel.”” Nagy volt a bizonytalansag, a vallalatok
pesszimistan tekintettek a jovOre, valamint a termelékapacitasok a hitelbdl torténd
fogyasztasra voltak méretezve, azaz tulméretezettek voltak. A beruhazasi kedv is visszaesett,
ezért befagyott a hitelezés, amiért a hitelbdl torténd fogyasztas is besziikiilt, azaz visszaesett a

lakossagi fogyasztas. Ezek kovetkeztében alakult ki a nemzetkozi gazdasagi valsag.

Folyamatat tekintve lathatd, hogy a hitelezési verseny miatt eldszor kialakult az
ingatlanbuborék, ezt kovetéen a befektetési bankok bukdsanak hatdsara a nemzetkozi
nagybankok altal elkdnyvelt hatalmas veszteségek kovetkeztében Kiteljesedett a nemzetkozi
pénziigyi valsag, végiill a beruhazasok ¢és a lakossagi fogyasztds visszaesése miatt

bekdvetkezett a nemzetkozi gazdasagi valsag.

V) A magyar valsagkezelés

Vizsgaljuk meg a valsdg magyar vonatkozésait ¢és a magyar valsagkezelés
eredményeit. Magyarorszagot a vartnal sokkal erételjesebben sujtotta a valsag kitorése, mivel
éppen a kozépen érte a 2006 Oszén elinditott koltségvetési kiigazitasi folyamatot. Ebbdl a
szempontbdl a legrosszabbkor érkezett a nemzetkozi valsag kitorése, mert rossz kiilsé
feltételeket teremtett a fenntarthatod felzarkozési palyara vald visszatéréshez elengedhetetlen

gazdasagpolitikai 1épésekhez.”

A valsag hatasara oOridsi kockdzatkeriild magatartds alakult ki a nemzetkdzi
tOkepiacokon. A kordbbiakban megéllapitottuk és elemeztiik, hogy ebben az idében a
legkockazatosabb régios/felzark6z6 gazdasag Magyarorszag Vvolt. Minden befektetd
igyekezett megszabadulni a kockézatos értékpapirjaitdl, igy a forinteszk6zok tomeges
eladasara keriilt sor. Ennek hatasara gyakorlatilag nullara csokkent a forint iranti kereslet,
amivel szemben hatalmas forint kinalat mutatkozott. Az események folyomanyaként

bekovetkezett a forint oriasi leértékelodése, ami jo1 kovethetd a I11. fejezetben a 14. sz. abran.

*7 Szab6 2009: 11. old.
>% Neményi, 2009: LVI. évfolyam

42



Mindezek hatasara az MNB kényszerii hatalmas alapkamat-emelést (300 bazispont)
hajtott végre, hogy a forint eszkdzok ujra vonzoak legyenek a befektetok szamara, néjon a
forint iranti kereslet, ezzel felértékelédjon a valuta, illetve ujra vegyenek allampapirt. Az
esemény kivaldan lathatd a 16. sz. dbran. Ezzel a 1épéssel probalta a jegybank megallitani az
oridsi mértéket Olt6 tokekidramlast. Fontos megemliteni, hogy mas orszdgokban, ahol a
gazdasagi kockazatok joval alacsonyabbak voltak ¢és ezért nem kellett tartani a
tokemenekiiléstol, illetve az alacsonyabb devizaad6ssdg miatt nem szamitott a sajat valuta
leértékelddése, a jegybankok csokkentették az alapkamatot, hogy ez altal probaljak novelni a

gazdasagban a pénzmennyiséget, igy felporgetve rovidtavon gazdasagukat.

A magyar jegybanki iranyado kamat (%)
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16. sz. &bra — A magyar jegybanki alapkamat alakulasa

(forras: www.portfolio.hu)

Elengedhetetleniil hozzatartozik a valsdgkezeléshez az allami finanszirozasi igény
szigorti keretek kozott tartdsa. Mar 2007 6szétél a magyar fiskalis politika a magas
eladosodottsag miatt éppen ellentétes 1épésekre kényszeriilt, mint amivel kezelni kellene a
vilaggazdasagi kereslet 0sszeesését kovetd gazdasagi zsugorodast. A fiskalis kiigazitas miatt a
magyar gazdasag a valsdgot megel6zd két évben mar jelentés mértékben lassult, ezért a belsd
kereslet tovabbi visszafogdsa miatt tovabbgyengiild ndvekedés elsddleges kockazati
tényezOveé lépett eld. A kormanyok vildgszerte a koltségvetés stabilizalo hatasat és az
addicionalis fiskalisélénkitést hasznaljak a gazdasagi visszaesés fékezésére, Magyarorszagon

azonban erre nem volt lehetdség a kétezres évek allami koltekezése és az orszag
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eladésodottsaga miatt. Azért valt a finanszirozasi valsag fenyegetdvé Magyarorszdgon, mert a
fejlett vilag finanszirozasi sziikségletének megugrasa a feltorekvd orszagoktol szivta el a
forrasokat, ami a nagy lejar6 adossagallomanyu feltorekvd piacokon — mint Magyarorszag is

— szokatlan mértékben megnévelte a megujitasi kockézatot.™

A magas kockazati felar kovetkeztében azonban a befektetok nem vettek allampapirt,

igy sikertelennek bizonyult az allamkotvény-kibocsatas. A CDS-felar alakulasa jol lathato a

17. sz. abran:
Az 5 éves magyar CDS-felar (bazispont)
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17. sz. abra — Az 5 éves magyar CDS-felar alakulasa

(forras: www.portfolio.hu)

A lezajlott események hatasara kénytelen volt az orszag a Nemzetk6zi Valutaalaphoz
(IMF) fordulni, hogy a koltségvetés likviditasat a sikertelen allamkotvény-kibocsatas ellenére
is fenntartsa. Fontos tudnunk, hogy az IMF szerepe napjaink vilaggazdasagaban az, hogy
rovid tava hiteleket nytjtson olyan gazdasagok részére, akik irdnt megcsappant a piaci
bizalom, ezért nem képesek magukat a piacokrdl finanszirozni. Cserébe olyan lépéseket var el
a szervezet, melyek visszaszerzik a piac bizalmat: a fizetési mérleg kiigazitdsa (a belsd
fogyasztds csokkentése, azaz restriktiv fiskdlis politika), a koltségvetési hidny ¢és az
allamadossag csokkentése, illetve a tOkemérleg kiigazitasa (a tOkevonzo képesség novelése,

tkemozgas liberalizalasa).

Egészen pontosan 2008. oktdber 9-én, csiitortokon fordultak a magyar hatosdgok az

IMF-hez segitségért. Aznap az OTP részvények ara 14,33 szazalékkal esett, ami a kiilfoldi

>? Neményi, 2009: LVI. évfolyam
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toke oOridsi mértékli, panikszeri kimenekiilését mutatja az orszagb6l. Az MNB elndke
telefonalt az IMF-nek, hogy ,.elszabadult a pokol” a piacon, miutan reggel sikerteleniil zarult

. . ., 60
az allampapir-aukcio.

A valsag kirobbanasanak kezdetén az IMF-el és az Eurdpai Bizottsaggal folytatott
gyors hiteltargyalast Magyarorszag. A Gyurcsany-kormany akkori vallalasai nyoman egy 20
milliard eurérol szold hitel-megallapodaés sziiletett. Ezt az 6sszeget az EU, a Vilagbank as az
IMF adta Ossze. Az uni6 6,5 milliardjabol 5,5 millidard eurdt hivtunk le, a vilagbank
egymilliardjdhoz nem nyultunk, az IMF 12,5 milliard eurdnyi hitelkeretébdl négy részletben
Osszesen koriilbeliil 9 milliard eurdt hivott le a Gyurcsany-, majd a Bajnai-kormany. Ezzel
egyltt 2009 tavaszan a megallapodast at kellett dolgozni, mivel az akkor hatalmon 1évd

Bajnai-kabinet az elédjénél szigorbb vallalasokat tett.®*
2008-ban az akkori kormany a célok elérés¢hez vallalta, hogy:

e Dbefagyasztjak a kozalkalmazottak bérét

e zaroljak a tartalékokat

e nem fizetik ki a 13. havi illetményeket

e 80 ezer forintban maximalizaljak — illetve a nyugdijkorhatar eldtt nyugdijba vonulok

egyes csoportjai esetében el is torlik — a 13. havi nyugdijakat.

Emellett az IMF altal megfogalmazott kritériumok és az akkor ellenzékben 1év0 Fidesz
kovetelései kozé tartozott a koltségvetést ellendrzd fliggetlen Koltségvetési Tandcs

létrehozasa is.%

A maésodik kords egyeztetéseken nem vallalta Magyarorszdg, hogy a recessziod
deficitnoveld hatasat teljes egészében megszoritasokkal egyenlitse ki, és a Valutaalap is
belement a magasabb hianycélba. Cserébe a kormany ujabb egyensulyjavitd intézkedéseket

vallalt:

e valtoztatott az adorendszeren, 5 szazalékponttal, 25 szazalékra emelte az afat
e aszemélyi jovedelemaddzasban bevezették a szuperbruttositast

e bevezették az ingatlanadot

e minimal értéken befagyasztottak a csaladi potlékot

e atappénzt a fizetés 60 szazalékara vitték le

% http://index.hu/gazdasag/magyar/2012/09/13/jottek amikor elszabadult a pokol/
61 http://index.hu/gazdasag/magyar/2012/09/13/jottek amikor elszabadult a pokol/
®2 http://index.hu/gazdasag/magyar/2012/09/13/jottek amikor elszabadult a pokol/
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e megsziintették a 13. havi nyugdijat

e megsziintették az energiatdmogatasokat

o csokkentették a mezOgazdasagi tamogatasokat

e 40 millidrddal csokkentették a kozosségi kozlekedés — elsGsorban a MAV —
tamogatasat

e megsziintették a lakdstamogatast

o igéretet tettek a kormanyzati kiadasok tovabbi csokkentésére®

Ezen 1épésekkel igyekezett a kormany visszaallitani a befektetOk bizalmat az orszag
iranyaba, hogy azok ismét vasaroljanak magyar allampapirt. Jol latszik, hogy a magyar
fiskalis politikanak restriktivnek kellett lennie a magas adossagallomany miatt, azonban mas
orszagok (USA, Franciaorszadg, Németorszag, Kina) régi keynes-1 elveknek megfeleléen, a
csokkend fogyasztas €s beruhazasi hajlandosag miatt kiesd keresletet az allami vasarlasok és

transzferek novelésével, azaz expanziv fiskalis politikaval kivantak ellensulyozni.

Az IMF elvaradsa volt a fizetési mérleg kiigazitasa, illetve a koltségvetési hiany
csokkentése. Az elobbi a valsadg hatidsara automatikusan bekdvetkezett, mivel az import értéke
jobban visszaesett, mint az exporté, igy a fizetési mérleg pozitiv lett. Az alkalmazott
gazdasagpolitikai 1épések a koltségvetési hiany visszaszoritisat céloztak, némelyek

strukturalisan, masok pedig csak alkalmilag.

A készenléti hitel visszafizetése idén januarban kezdddott és az utolso torlesztd
részletet 2014 harmadik negyedévében kell visszafizetni. Az unids hitel visszafizetése a

tavalyi év utols6 negyedében kezdddott és 2016 masodik negyedévében fejezodik be.%

% http://index.hu/gazdasag/magyar/2012/09/13/jottek amikor elszabadult a pokol/
® http://index.hu/gazdasag/magyar/2012/09/13/jottek amikor elszabadult a pokol/
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Osszegzeés

Végezetiil szeretném Osszegezni az eddig vizsgaltakat. A téma megismerésének elsé
Iépése volt a makrogazdasag milkddésének altalanos attekintése, amiben megnéztem a

gazdasag szerepldit és a koztiik 1évo kapcesolatok halozatat.

A kovetkezoO és egyben legnagyobb terjedelmii rész a rendszervaltastol eltelt idészak
elemzése volt. Ezen beliil foglalkoztam a gazdasagi novekedéssel, a kiilkereskedelemmel, az
allamhaztartas rendszerével, az allamaddssag kérdéskorével és a haztartasokat stjtd deviza-
addssag problematikajaval, az ugynevezett ,,eredendd biinnel”. Mindenképpen sziikséges volt
ezen iddszak atfogd megismerése, mivel ahhoz, hogy pontosan lathassuk a gazdasagi valsag
hatasait, ismerniink kell a kitorés eldtti allapotokat és folyamatokat. Ezek alapjan megtudtuk,
hogy a valsag sulyos kovetkezményeket okozott a magyar gazdasagban, de Magyarorszag
mar a korabbi években is tobb szempontbol lefelé ivelé palyan mozgott, amit csak tovabb

stlyosbitott a kormanyok feleldtlen koltségvetési politikaja.

Ezt kovette a harmadik nagy témakor, amelyben felmértem a gazdasag allapotat a
valsag kitorésének pillanatdban. Itt amellett, hogy végigvettem szinte az Gsszes gazdasagi
mutatot, igyekeztiink 6sszehasonlitast végezni a régids, illetve a veliink egy idében EU tagga
valé orszagok kozott. Ezen Gsszehasonlitasbol kideriilt, hogy az emlitett orszagok koziil
Magyarorszag volt a legkedvezdtlenebb gazdasagi helyzetben, ami miatt hazankat tekintették

a legkockazatosabb allamnak a térségben.

Ezek utan kovetkezett a gazdasagi valsag kitorésének elemzése, amelyben megnéztem,
mely okok vezettek a krizis kialakulasahoz, illetve mely folyamatoknak készonhetéen terjedt

sz€t az egész vilaggazdasagban.

Utolso fejezetként a magyar valsagkezelés lépései kovetkeztek, ahol megnéztem,
milyen intézkedésekkel igyekezett a mindenkori kormany urrd lenni a kialakult helyzeten,

valamint milyen szerep jutott mindebben a nemzetkdzi szervezeteknek.

Véleményem szerint sikeriilt a téma feldolgozdsa és Ugy gondolom, hogy a
megszerzett ismeretek elegenddek lesznek ahhoz, hogy fel tudjunk késziilni a hasonlo

eseményekre és ne kovessiik el Gjra az itt megallapitott hibakat.
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