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NEMENYI JUDIT

A monetaris politika szerepe Magyarorszagon
a pénziigyi valsag kezelésében

A magyar gazdasagot a nemzetk6zi pénziigyi valsag a koltségvetési kiigazitas kozell
pén érte el, megakadalyozva azt, hogy a mar két éve tarté visszafogott névekedésii
palya ujbol felivel6 szakaszba valtson. A vilaggazdasagi kereslet egyre erételjesebb
visszaesése a magyar gazdasdagot is a recesszio felé I16kte. A teljesitmény és a kilatal
sok romlasa elmélyitette a belpolitikai krizist, és ndvelte az ebbdl fakadoé gazdasagpoll
litikai bizonytalansagot. A romlé orszagbesorolas és a kiilféldi forrasok drasztikus bell
szlikulése a 2008. szeptemberi Lehman-bukas utan a kilféldi befektetések zuhanasat
okozta az allamkétvények piacan, nyomas ala helyezte a valutaarfolyamot, és gyors
alkalmazkodast kovetelt a pénzintézetektSl. A koltségvetési és a monetaris politika
mozgastere a valsagkezelésben ugyanakkor besziikiilt az eladésodottsag okozta séll
riilékenység miatt. A cikkben a forrassziikével és tulzott eladésodassal, valamint a dell
vizahitelek magas részaranyaval jellemezhet6 helyzet kialakulasat el6idézé kiilsé és
belsd eredetii tényezdket tekintjiik at. Vizsgaljuk, hogy a vilagvalsag Lehman-bukas
utani Uj szakaszanak fejleményei hogyan érintették a magyar monetaris politika kerell
teit, stratégiajat és mozgasterét.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E58, E63, GO1.

A megvaltozott helyzetkép

Az amerikai ingatlanar-buborék kipukkadasabol 2007 augusztusa 6ta kibontakozé pénz!( ]
ligyi vilagvalsag a kezdeti legborulatobb varakozasoknal is sokkal nagyobb erdvel sujtja
Europat és a magyar gazdasagot. Az Osszkép €s a kilatasok megrazdan negativ atrajzolo [
dasa a Lehman Brothers befektetési bank 2008. szeptember koézepén bekovetkezett bull
kasahoz kapcsolodik.! A Lehman-csdd teljes bizalomvesztést valtott ki, amely bénitdan
hatott a piacokra: a valsag elmélyiilése ota tapasztalhato likviditassziikiilést a likviditas
kiszaradasa valtotta fel. Ennek kdvetkeztében az alkalmazkodasi folyamat — a globalizacio
¢s a tokeattételek leépiilése — kényszeri felgyorsulasa kovetkezett be.

* Ez az iras a szerz6 A monetaris politika keretei Magyarorszagon cimii, a Hitelintézeti Szemlében 2008
augusztusaban megjelent cikkéhez kapcsolodik, azt egésziti ki a Lehman Brothers befektetési bank csédje utan
bekovetkezett mindenki szamara varatlan fejlemények alapjan. Az iras a szerz6 véleményét tiikkrozi, ami nem minlJ
den ponton és feltétleniil azonos a Monetaris Tanacs vagy az Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.

"' A Leman bukasa altal elinditott dominohatas kiilonboz6 vonatkozasainak attekintése til messzire vezetne.
A szerteagaz6 véleményeket a www.rgemonitor.com és www.voxeu.com honlapokon lehet nyomon kdvetni.
A Lehman-bukas magyar piacokra gyakorolt likviditasi hatasait tobbek kozott Kiraly [2008] elemezte.

Neményi Judit, a Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsanak tagja.
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Ami a valsag természetét illeti, a rola szo6l6 vita még nagyon messze van a nyugvopont! |
tol.> Egyes elemzések szerint hosszabb iddszakra visszatekintve ,,nincs 0j a nap alatt”, a
modern kapitalizmus ciklikusan ismétlédd valsagaihoz hasonlé mechanizmus vezetett a
buborék(ok) kialakulasahoz, majd kipukkadasahoz. A pénzbdség, amit a tokeattétel tulzott
eladésodassa duzzasztott, az attekinthetetlen és ezért ellendrizhetetlen pénziigyi innovall
cioval parosulva az eszkozarak felszokését okozta. Amikor pedig valami miatt meginog
a bizalom abban, hogy a trendek folytatdodnak, a buborék kipukkan, s az egész épitmény
leddl — elkeriilhetetlenné valik a tOkeattétel gyors lebontasa. A részletek persze eltérnek
a régebbi valsagoktol, de ebben a megkozelitésben a felelds dontéshozok (gazdasagpolitil]
kusok, jegybankarok és feliigyeletek) helyes helyzetértékelése és megfeleld idoben torténd
beavatkozasa, valamint a hitelmindsiték altal orientalt elemz6i kar koriiltekinté kockazat[]
értékelése elkeriilhetové tette volna az dsszeomlast.

Mas elemzoék ugyanakkor a kialakult rendszerek — a legszéls6ségesebbek szerint a piac]
gazdasag, illetve a kapitalizmus — bukasaként értékelik a torténteket, s azt hangsulyozzak,
hogy a piaci mechanizmusok hatékonysaganak és az egyedek racionalis magatartasanak
feltételezésére épitett modellek érvényiiket veszitették.® Arra hivjak fel a figyelmet, hogy
amig nem torténik meg a paradigmavaltas, addig a régi struktiira megmentésére koltott
nagy Osszegli segélycsomagok csak egy életképtelen rendszer ideig-6rdig vald tulélését
segitik, s nem vezetnek megoldashoz. A két véglet kozott szamos valtozat 1étezik a valsag
magyarazatara, és ettdl fiiggden a megoldasi javaslatok is eltérnek.

A fenntarthatatlan nemzetkozi egyensulytalansag atrendez6dése* hosszabb, tobblép (]
csOs folyamat: el6szor a nem banki pénziigyi intézmények (példaul fedezeti alapok, bel
fektetéskezelk), majd a bankszektor épiti le kihelyezéseit, ami piaci fennakadast, panikot
okozhat, illetve a vallalati és haztartasi szektornak nyujtott hitelek visszaesésével jar. A
harmadik fazisban a fogyasztok kényszeriilnek atrendezni a mérlegeiket, ndvelni a meg(|
takaritasaikat. A folyamat stacioi atfedik egymast, és a kiilonb6z6 orszagokban/régiokban
eltér6 idozitéssel zajlanak, de egymassal erés kolcsonhatasban. A Lehman bukasa a sima
(bar nehéz) alkalmazkodast lehetetlenitette el, s 2009 elején még nem becsiilhetd meg,
mikor éri el a mélypontjat a mérlegatrendezés €s a visszaesés.

A valsagkezelésre tett javaslatoknak tobb kozos része is van. Egyrészt a szabalyozas és
a feliigyeletek tevékenységének ujragondolasa és megerdsitése biztosan elengedhetetlen.’
Masrészt a keresletet taplalo fiskalis 6sztonzés és a pénziigyi rendszer megmentését szol [
galo csomagok alkalmazasa, e mellett a monetaris enyhités (egészen az ugynevezett nem
konvencionalis eszk6zok alkalmazasaig) is biztosan része a valsagkezelésnek. Ezeknek az
eszkozoknek a hatékonysagat illetden azonban mar nagyon megoszlanak a vélemények.
Egy dolog biztos, hogy hatasukat nem lehet a historikus adatokon becsiilt modellekkel fell]
mérni. Az dsszefliggések nemlinearitasaban is megegyezni latszanak a szakértok (Mishkin

2 A pénziigyi és redlgazdasagi valsag kiillonboz6 (makrogazdasagi, szabalyozasi és intézményi, valsagkezelési,
valamint piacfejlesztési és feliigyeleti) oldalait jol tiikrozi a 2009. aprilis 2-an Londonban tartott G—20 talalkozora
készitett hozzaszolas-gylijtemény, amely a vilag minden tajardl ismert kozgazdaszok véleményét tartalmazza:
http://www.voxeu.com/index.php?q=node/2824.

3 Buiter [2009a] 6sszefoglalja a neoklasszikus és neokeynesi modellek, valamint a kdzponti bankoknal nem oly
régen nagyon széles teret nyert dinamikus, sztochasztikus altalanos egyensulyi (DSGE, dynamic stochastic gene!]
ral equilibrium) modellek korlatozott gazdasag- és monetaris politikai felhasznalhatosaganak az okait, €s ugyan(]
akkor ramutat, hogy a Nobel-dijakkal is jutalmazott heterodox megkdzelitések (példaul Tobin, Shiller, Akerlof,
Minsky, Stiglitz és a magatartaselemzési megkozelitések) mennyire nem érintették meg a modellezést.

+ Az egyik oldalon az Egyesiilt Allamok névekvé kiilsé finanszirozasi igényének a visszafogasa, a masik oldal]
lon a tavol-keleti orszagok megtakaritasi tobbletének leépiilése/befektetése.

’ Ennek a témakornek még csak a vazlatos targyaldsa is — barmennyire a valsag magjat jelenti — tulfeszétené e
cikk kereteit, mert elméleti és gyakorlati kérdések széles korét dleli fel. Lasd Jonhson [2009], IMF [2009] vagy
Carvajal és szerzdtarsai [2009].
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[2008]). Az is bizonyos, hogy amig a vilag fejlett orszagai nem talaljak meg a stabilizacil|
6hoz vezeté megoldasokat, és nem alakul ki az ,,uj vilagkép”, addig az eurdpai felzark6zo
orszagok fejlddése sem folytatodhat azok szerint az elképzelések szerint, amelyekre az
Europai Unidhoz valo csatlakozaskor épithettek.

A vilag globalis recesszidba siillyedt, a finanszirozasi igények és az eladdsodottsag
a korabban elképzelhetetlennek tartott magassagba szokik a fejlett orszagokban. A glo(]
balis valsag globalis kezelést igényel. Ez a felismerés vezetett a G—20-ak londoni talal[]
kozojahoz 2009. aprilis elején. Ugyanakkor az egyes nemzetek szamara is elkeriilhe [
tetlen alkalmazkodas mindeniitt a tarsadalmi fesziiltségek kiélez6désével jar, hiszen a
valsagkezeld €s a kilabalast hosszabb tavon segitd intézkedéscsomagok sulyos terheket
jelentenek. A kiilonb6z6é megoldasi tervek abban térnek el egymastol, hogy a koltségeket
miként osztjak el a kiilonb6z6 tarsadalmi csoportok, illetve a mai és a jovendé nemze [
dékek kozott.

A nemzetkozi 6sszehasonlitasban tékeerds magyar pénziigyi rendszert varatlanul erds
sokk érte a Lehman 0sszeomlasat kdveto altalanos bizalmi vakuum és a piacok befagyasa
kovetkeztében. A finanszirozasi forrasok drasztikus besziikiilése a kiilfoldi befektetések
zuhanasat okozta a régidban, ami Magyarorszagon elsésorban az allampapirpiacon oko [
zott megrenditd erejii forraskiesést. A tokekivonas és a sokk nyoman kibontakozé spekul’
lacié nyomads alé helyezte a valutaarfolyamot. A gyengiild valuta és a devizaforras-hiany
gyors alkalmazkodasra késztette a pénzintézeteket. A tékeattételek leépitésének kényszere
ugyanakkor veszélyeztetheti a magyar gazdasag hiteligényének a kielégitését is, még ak[]
kor is, ha a recesszid miatt jelentdsen visszaesett a hitelkereslet.

Az allami és maganadossagok refinanszirozasat veszélyeztetd kiilsé fejlemények fell
izzitottak a magyar gazdasag sériilékenysége, gyenge versenyképessége és az ennek orl |
voslasara alkalmas gazdasagpolitikai eszkdzok koriil mar hosszabb ideje folyo vitat. A
magyar kormany 2008 6szétdl egyre nagyobb kiilsé és belsé nyomas alatt ujabb és ujabb,
tovabbi megszoritasokat tartalmazé (koltségvetési hianyt mérsékld) csomagokat tett kdz[
7£.° Mikozben a kormanyok vilagszerte a fiskalis és monetaris lazitast hasznaljak {6 esz[]
kozként a gazdasagi visszaesés fékezésére és a pénziigyi stabilitas érdekében, Magyaror(]
szagon erre nincs keret a kétezres évek allami koltekezése €s az orszag eladésodasa miatt.
Ilyen koriilmények kozott a monetaris politikara is sokkal nagyobb nyomas nehezedik,
ami megnyilvanul az egyre élesebb biralatokban is.

Recesszid, addssagesapda és mérlegatrendezddés a vilaggazdasagban

Az amerikai ingatlanar-buborék kipukkadasabol kibontakozé pénziigyi valsagban a Leh(]
man Brothers csédje uj korszakot nyitott: a piacok egyre stilyosbodd zavarait egy idére a

piacok teljes befagyasa valtotta fel. Ez kiilondsen erds sokkot jelentett azoknak a feltdrek( ]
v6 orszagoknak, amelyek mérlegeik és/vagy integraltsaguk miatt er0sen rautaltak a kiilsd

forrasokra. Mig korabban a dontéshozoknak a kockazatok nem kdnnyen kiismerhetd at(]
arazo6dasat kellett valamiképpen gazdasag- és monetaris politikai eszkdzokkel kezelnitik,

a Lehman-bukés utdn a forrasok hirtelen elapadasaval szembesiiltek, s az intenziv tékekil
vonasra nagyrészt a fundamentalis mutatoiktol fliggetleniil kertilt sor.

¢ Ezek a csomagok gyorsan valtoztak, szinte reményteleniil kdvetve az egyre lejjebb csuszo kiilsd adottsagként
kezelt vilaggazdasagi folyamatokat. Ezt a felgyorsult item elérejelzés-feltjitast, az idokdzben felvett nemzetkozi
hitelek (IMF, EU és egy¢b befektetok) miatt sem lehetett elodazni. A kisebbségi kormany elképzeléseit mindkét ol
dalrol — a drasztikusabb atalakitast kovetelok és a kormany kiadascsokkentd terveit a romlo gazdasagi helyzetben
tulzottnak tartok oldalarol is — egyre erdsodd tdmadas érte, ami a marcius végi kormanyvalsaghoz vezetett. A cikk
leadasakor a Gyurcsany-kormany mar lekdszont, a Bajnai-kormany viszont még nem alakult meg.
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A kockazati felarakat és a csédkockazat mutatoit [hataridds piaci hitelbiztositasi igyle]
tek CDS (credit default swap) felarait] a likviditas kiszaradasa teljesen megzavarta. Ett6l
kezdve a valsagkezel6 politika nem alapozhatott arjelzésekre. 4 bizalmi valsag blokkolta a
bankkozi kapcsolatokat és a pénziigyi piacok miikédését. A piacok az egyre nagyobb korl
manyzati mentdcsomagok és a kozponti bankok kamatcsokkento és aktiv likviditasterem [
té (korabban elképzelhetetlen) akcioi ellenére sem tértek magukhoz. A normal miikodés
helyreallasa a jelek szerint még sokaig varat magara.

A kockazatok atarazdasa a pénzigyi valsag egyik legfontosabb velejaroja. A kilencvenes
évek ota szinte folyamatosan fennallo bo likviditas okozta kockazatéhség elmiltaval a kocl]
kazatok Gjraarazasa a feltorekvo orszagok szamara nemlinearisan emelkedé kamatprémil |
umot kovetelt. Mig azonban a kockazati prémiumra vonatkozé kdvetelmények valtozasai
¢és ingadozasa a Lehman-bukas el6tt (ha nem is egyszeriien, de mégiscsak) kiismerhetdk
¢és kezelhetdk voltak, a Lehman utani bizalmatlansag gerjesztette kockazatértékelési sokk
és a prémiumok alakulasa’ vélelmezhetden épplgy torz kockazatértékelésekhez vezetett,
mint annak eldtte a tilzott kockazatéhség a bo likviditas évtizedében (1. dbra).

A recesszi0 a kezdeti varakozéasoknal sokkal nagyobb erdvel sujtja Europat és a magyar
gazdasagot. 2007 6szén még az volt az altalanos nézet, hogy az Eurdpai Uniot kevésbé fog
ja érinteni a valsag, mint az Egyesiilt Allamokat. Az ugynevezett elszakadasi (decoupling)
tedria 2009 elejére végképp érvényét vesztette, s ezzel egyiitt a kelet-kdzép-eurdpai régiod
kilatasai is jelentdsen romlottak. Jollehet az Eurdpai Unid bovitése utan egyértelmi jelei
mutatkoztak az integracios kapcsolatok mélyiilésének, a kelet-k6zép-eurdpai régio a vart!|
nal nagyobb pénziigyi és realgazdasagi ,,érzé¢kenysége” még az eurdpai fejlett orszagok
valsagérzékenységénél is nagyobb negativ meglepetést okozott az elemzdéknek.

A pénziigyi szektor veszteségei mindeniitt a vilagon joval meghaladjak a korabban bel
csiilt mértékeket. Az Egyesiilt Allamokbol tovagy(iriiz6 fertézés — a pénziigyi rendszeren
beliili intézmények, piacok, orszagok és régiok kozott — felgyorsult és feler6sodott. Az
egyre nagyobb mentdcsomagok hatdsa egyelére csekély. Ami bizonyos, hogy a fiskalis
¢élénkités, a novekvo finanszirozasi igény €s a mentdcsomagok egyiittes hatasara 2009
ben varhatéan mintegy 7 szazalékponttal (67 szédzalékra) novekszik az EU GDP-hez vilJ
szonyitott 4llamadéssaga, ¢és ezt is meghaladja az Egyesiilt Allamok allami eladésodott(
sdganak a megugrasa. A kamatprémium meglodulasa, a mélyiild recesszio és a deflacios
tendencidk az eladdsodottsagot ndveld tényezék. Mindez egyiitt addssagesapdaba kényl]
szeriti az EU szinte 6sszes tagorszagat. Néhany olyan tagorszagban, amelyek korabban a
kovetend6 példak kozé tartoztak (példaul frorszag) az EU étlag folé emelkedik az adds(
sagrata (2. dbra).t

Az egyre mélyiil6 visszaesés két modon is fokozza az addssagspiral felporgését minde [
niitt a vilagban. Egyrészt a csokkend GDP ndveli a mar korabban felhalmozott és a kiigal
zit6 csomagok miatt felduzzado6 allamaddssag terhét. Masrészt a kereslet zuhanasa noveli
a deflacio veszElyét is, ami a redlkamatokat még akkor is emelheti, ha kozben a monetaris

7 A referencia- (benchmark) kétvénypiacokon (Egyesiilt Allamok, Németorszag) zuhané hosszu lejarata hozal |
mokat latunk az adott orszag folyamatos fundamentalis gyengiilése ellenére, mikozben a buborékok kipukkadasa
altal erételjesen érintett egyes euréorszagok (Gordgorszag, Olaszorszag, frorszag, Spanyolorszag) kamatfelaral]
inak drasztikus megugrasa figyelhet6 meg. A kelet-eurdpai régié arazasanak hol hektikus ingadozasa, hol meg
trendszer(i fel-, illetve leértékelddése kovetkezett be. Ezekben a valtozasokban igen sok a megmagyarazhatatlan,
LHtallovésgyanus” folyamat (lasd De Grauwe [2008)]). ,,Alul-" és ,.tal”-értékeléseket egyarant vélelmezni lehet
a nagymértéki kilengések mogott. A bizalmatlansagi sokk arazast torzitd hatasaival s ennek karos hosszi tava
kovetkezményeivel tobb szerzé is foglalkozik. Lasd példaul a knighti bizonytalansagra alapozott megkozelitést
Caballero [2008].

8 Az EU Bizottsag 2009. januari elérejelzése (EC [2009]) mar biztosan nem érvényes, de még nem késziilt
Ujabb verzid. A globalis recesszio mélyebb, s ez az uni6 gazdasaganak a zsugorodasat is noveli, ami noveli a defil]
citeket, és tovabbi allami beavatkozast tesz sziikségessé.
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1. dbra
A CDS-felarak és az allampapirok hozamai a Lehman Brothers bukasa utan

a) Néhany eurdzona tagorszag tizéves allampapirjanak hozamfelara a német kétvényhez viszonyitva
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Forras: Reuters.
b) Régios orszagok CDS-felaranak alakuldsa
Baézispont
700 - 1,0
600 0,8
500 - 0,6
400 - 04
300 0,2
200 0,0
100 0,2
0 T T T T T T T T T _0,4
— =N o %] — o ° ) = =
—_ N N (o] (o] — — — — —
=l — =) S > > o] —
> = & & % & 5 & £ &
8 3 o g
& =
N
—— Magyarorszag —— KKE index

——— Relativ eltérés (jobb skala)

Megjegyzés: a KKE index nyolc régios orszag (Csehorszag, Szlovakia, Lengyelorszadg, Romania,
Bulgaria, Horvatorszag, Esztorszag, Litvania) CDS-felardnak atlagolasaval késziilt. A relativ

kiilonbség szamitasa a kdvetkezok szerint tortént: (magyar CDS — KKE index CDS)/KKE.

Forras: Thomson Reuters.
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2. abra
Az allami eladésodés novekedése az Eurdpai Unidban
(az allamaddssag/GDP valtozasa 2007 és 2010 kdzott)
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Forras: EU Bizottsag 2009. januari idokozi elorejelzése alapjan szamitva (EC [2009]).

politika erételjesen csokkenti a kamatot, sot, a jegybanki kamatok kozelitik a nullat. A
novekedés és a redlkamatok kombinalt hatasat tiikroz6 ugynevezett ,,holabdahatas™ csak
a koltségvetés nagymértéki elsddleges (a kamatok nélkiil szamba vett) tobbletével lenne
ellenstlyozhatd, ami az adott koriilmények kozott ellene hatna a belsd kereslet 6sztonzését
célzo valsagkezelési torekvéseknek.

Rovid tavon az eladosodas (az addssagrata, azaz az allamadossag/GDP arany) novekedé
se ellen nincs mit tenni. Abban ugyanis egyetértés van a szakértok és gazdasagpolitikusok
kozott, hogy az automatikus stabilizator miikodtetése,'® s az ezen feliil sziikségesnek 1atszo
fiskalis élénkités és a segélycsomagok elengedhetetlenek a valsagkezeléshez. A valsag —a
globalis recesszio mélysége — miatt azonban még azokban az orszagokban is novekedhet
az adossagrata, ahol a fiskalis politika példamutaté volt az elmult évtizedben (Finnorszag,
Svédorszag). Az EU egyre tobb tagorszaga 1épi tal a tulzottdeficit-eljaras szabta 3 szazall
lékos deficitplafont. Ennek értékelése nagyon kényes feladatot jelent az unids hatosagok
szamara, tekintve, hogy a stabilitasi és novekedési egyezmény szabalyainak kialakitasakor
(a deficitplafon szamszerli meghatarozasakor) maximum 2 szazalékos GDP-csokkenést
tartottak elképzelhetonek.

Mindent Osszevetve, az eladdsodasi spiral megfékezésére és visszaforditdsara csak
akkor lesz mdd, ha mar a vilaggazdasag a mélypontrol jbol feliveld szakaszba keriil.
Addig is a fiskalis politika alakitasakor célszerti azokat a kiadasi formékat és szerkezeti

° Ha a ndvekedés magasabb, mint a realkamatok (az implicit kamatbol szamitva, ami a kamatkiadas az adossag[’
allomanyra vetitve), akkor ez a hatas negativ, az adossagrata csokkenése iranyaba hat. Ellenkez6 esetben, amikor
a novekedés nagyon alacsony, vagy a gazdasag teljesitménye visszaesik, akkor mindkét tényezé folyamatosan
noveli az ad6ssag/GDP aranyt.

10 A kéltségvetés automatikus stabilizalo szerepe azt jelenti, hogy a gazdasagi visszaesés idején — a kies6 bevél
telek és megnovekvo valsagkezeléssel Osszefliggd kiadasok miatt — emelkedd allamhaztartasi deficit segit mérsél]
kelni a gazdasagi ciklus kilengését.



A monetaris politika szerepe Magyarorszagon a pénziigyi valsag kezelésében 399

valtoztatasokat elonyben részesiteni, amelyek a potencialis novekedést a keresleti korlat
oldédasakor majd erdsithetik, s ezaltal gyorsithatjak a most még névekvd eladosodottsag
mérséklését.!

A valsagkezelés koltségei altal felduzzasztott fejlett orszagokbeli finanszirozasi igény
megugrasa'> nemcsak azért veszélyes, mert a jové nemzedékekre terheli az eladdsodas
koltségeit, hanem mert a jelenlegi sztikos forrasokat elszivja a feltorekvo orszagok el6l. A
fejlett vilag , kiszoritja” a fejletlenebb, felzark6zo orszagokat, amelyek a bdséges likvidill
tas évtizedében stabilan szamithattak a kiils6 forrasok bevonasara. A Lehman Brothers
bukasat kovetéen nemcsak az aktualis finanszirozas iitkdzhet akadalyba, hanem a lejaro
adossagok megujitasa is. Ugyanakkor, fejlett és felzark6zo orszagokban egyarant gondot
jelenthet, hogy a ndvekvé allami finanszirozasi igény a maganszektort ,,szoritja ki a hill
telpiacrol, ami hitelsziikét okoz, illetve a kockazatos hitelezés veszélyével jar. Mikdzben
a vilag pénziigyi rendszere a tokeattételek gyors leépitésével alkalmazkodik, a csokkend
kiilfoldi befektetések a biztonsagosabbnak tartott fejlett orszagbeli eszkozoket, a vallalati
eszkozok helyett az allamkotvényeket keresik (3. abra). Egyelore nem latszik, hogy a fej]
lett és a feltorekvo piacokon ki finanszirozza mindezt. Az adossagspiral felporgése a jovo
ben teljesithetetlennek latsz6 kiigazitasi kovetelményeket tdmaszt mindeniitt, kiilonosen
azért, mert az oreged6 nemzedékek miatt az implicit nyugdijaddssag terhe belathatd idon
beliil valodiva valik.

A kozponti bankok szerepvallalasat illetéen a valsagkezelésben és a finanszirozasban
nem alakult ki egységes gyakorlat, és a vélemények is megoszlanak. Az alapvetd kérl]
dés az, hogy miként rendezdhet 4t a vilagméretii egyensulytalansag: az Egyesiilt All]
lamok — és most mar Europa is — mint nagy ¢és névekvo hitelfelvevd az egyik oldalon és
az azsiai tradicionalis megtakaritok, a masik oldalon, akiknek azonban a finanszirozasi
kapacitasa a vilagvalsag miatt megcsappanoban van. A stlyos piaci zavarok, a pénziigyi
szektor likviditasi és tékeproblémai, a ndvekvo finanszirozasi fesziiltségek, amelyek szol
ros kolcsonhatdsban allnak a zuhand gazdasagi teljesitményekkel, a kozponti bankokat
gyors monetaris lazitasra — s a kamatcsokkentésen kiviil a nem szokvanyos 0sszes eszkdz
bevetésére — késztették. A monetaris feltételek enyhitésére hasznalhaté mennyiségi eszkd [
zokkel azonban a nulla kamatszintet gyorsabban eléré bankok — példaul a Fed — operaltak
eddig nagyobb mértékben.

Az Europai Kézponti Bank (EKB) e téren 6vatosabban halad. Tény, hogy a monetal]
ris politika elmult évtizedekben nehezen kialakitott alapelveinek'® a megsértése, avagy
feladasa nehezen visszafordithatd folyamatokat indithat el, de ugyanakkor elkeriilhetet(]
lennek latszik. Az EKB (masodpiaci) allampapir-vasarlasa egyel6re tabutémanak szamit,
holott az iranyado kamat nullahoz kdzeledésével a mennyiségi lazitas eszkodzeit Europaban
is ki kell alakitani. Az EKB valsagkezelése erésen koncentral az eurddvezetre, holott az
euroovezet és az azon kiviili EU-orszagok gazdasaganak és pénziigyi szektorainak szoros

Il A valsagban alkalmazhat6 fiskalis politika alapkérdéseit targyalja Spilimbergo és szerzétarsai [2008].

12 Az EU Bizottsag legfrissebb elérejelzése szerint (2009. januar) az Eurdpai Unid koltségvetési hianya a
2008. évi 2 szazalékrol 2009-ben vahatdan a dupldjara né a GDP-hez viszonyitva €s az eurodvezet hianya is 4
szazalékra emelkedik. Ezek a szamok azonban feltehetéen magasabbak lesznek a kovetkezd eldrejelzésben, mill
vel azota a gazdasagok visszaesése még nagyobbnak mutatkozik. Az IMF 2009. aprilis elején, a G-20 talalkozora
készitett elérejelzései mar azt mutatjak, hogy a fejlett orszagok adossagrataja a 2008—2009. évi nagyobb hiany(]
mutatok és diszkrecionalis intézkedések miatt mintegy 15 szazalékponttal nd, és ez az arany 2014-ig varhatéan
tovabb novekedhet. Ha tovabbi nagyobb kisegitd programokra is sziikség lenne, akkor ez az arany még ennél is
magasabb is lehet.

13 A bajbajutottak (bankok és allamok) kisegitésének tilalma (no bail out), illetve a kivételezett piaci hozzafé[
résnek (privileged access) a tiltasa vagy példaul a til nagy rendszerkockazatii bankok megsegitésének (foo big
to fail) alapelve. Buiter [2009] a kdzponti bankok, s kiemelten az EKB ujfajta, a krizis természetének megfeleld
szerepvallalasat targyalja.
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3. dbra
A tbkebefektetések visszaesése a feltdrekvo piacokon
a) A hatarokon atnyulo kovetelések valtozasa
(milliard dollar, az arfolyamvaltozastol megtisztitva)
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Forrads: EU Bizottsag 2009. januar idokozi elorejelzése alapjan szamitva.

b) A kotvényfinanszirozas alakulasa a feltérekvo piacokon
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kolesonkapcesolata miatt ez a lesziikitett szemlélet kedvezotlen kdvetkezményekkel jarhat
az egész eurdpai integraciora.

A kelet-kdzép-eurdpai régiod sériilékenységét'* paradox modon a valsag kiszélesedésel
kor éppen azok a tényezok okoztak, amelyek éveken keresztiil a régid erésségeként voltak
elkonyvelve: a nagyfoku nyitottsag és integraltsag a fejlett unios orszagokkal, valamint
a kiilfoldi tulajdonu bankszektor, amely kisebb-nagyobb mértékben devizdban nyujtott
hitelekkel finanszirozta az uj tagorszagok felgyorsulo felzarkdzasat az Eurdpai Uni6 2004.
évi bovitését kovetden.

Osszegezve: a jelenlegi valsag sajatossaga, hogy a fejlett vilagbol ered, de kdvetkezmé!(
nyei — a vilag megnott forrasigényének €s a finanszirozasi kapacitasok besziikiilése — ell]
ssorban a feltorekvé orszagokat stjtjak.'” Az Egyesiilt Allamok, az Eurdpai Unio s azon
beliil a kelet-kdzép-eurdpai régid ,,harmas 6rdogi korbe” keriilt: a kolcsonods keresletkill
esés, a pénziigyi szektorban zajlo tokeattétel-leépités és az allamadossag csapdaja egyenl]
ként olyan intézkedéseket, illetve magatartasvaltozast kovetelnek meg, amelyek mikdzben
egy adott probléma megoldasat eldsegitik, a masik kettét nem tamogatjak, hanem tovabb
mélyithetik. Az anticiklikus fiskalis lazitas és a pénziigyi szektort kisegité csomagok tull]
zottan megnovelhetik az eladdsodast. A pénziigyi szektor szigorubb hitelezésre tér at, és
eleget tesz a valsag hatasara rarott szabalyozasi kovetelményeknek, de mindez fokozza
a gazdasagi visszaesést. Az eladdsodott orszdgok kényszerbdl — a finanszirozasi forras
kiesése és a kockazati felarak megugrasa miatt — megprobaljak fékezni az eladosodas fel [
porgését, s ezért tartjak, vagy novelik elsddleges koltségvetési tobbletiiket, de a procik(]
likus fiskalis politika tovabb mélyiti gazdasaguk visszaesését, rontja a pénziigyi szektor
stabilitasat, és noveli az orszagkockazatot. Mindez kedvezdtlen mellékhatasokkal jar mind
régiojuk, mind fejlettebb partnereik szamara. Az intézkedéscsomagokkal szemben ezért
az lenne a legfontosabb kovetelmény, hogy a ,,harmas 6rdogi kor” tekintetében megtalaljal’l
nak egy érzékeny egyenstlyt. A nemzetkozi intézmények ebben segithetnek.'®

Magyarorszag finanszirozasi nehézségei és az adossagesapda hattere

Magyarorszagot a pénziigyi és a redlgazdasagi sokk sokkal erételjesebben érintette,

mint azt varni lehetett. A valsag kitorése a kdzepén talalta telibe a 2006 6szén elinditott

koltségvetési kiigazitasi folyamatot. Az allamhaztartas hidnya mar lecsokkent a kiilfold

szamara elfogadhato szintre, de ahhoz, hogy a novekedési palyara visszatérhessen a gaz[]
dasag, komoly szerkezeti valtozasokra (az Gjraclosztasi és a centralizacids szint jelent6s

csokkentésére, a kiadasi és az adoszerkezet atalakitasara) €s az ezeket megalapozo, régota

halogatott/meghiusult reformok véghezvitelére lett volna sziikség. A nemzetkozi valsag

kitorése a legrosszabbkor kovetkezett be Magyarorszag szempontjabol, mert rossz kiilsé

feltételeket teremtett a fenntarthato felzarkozasi palyara valo visszatéréshez elengedhetet( ]
len gazdasagpolitikai 1épésekhez.”

14 A kelet-k6zép-eurdpai nem eurdtagok sériilékenysége elsdszamu témava valt 2009 elejére az elemz6i korok( ]
ben. Lasd példaul Arvai és szerzétarsai [2009], IMF [2009].

15 Kozvetleniil is, de a kozvetett hatasok is koltségesek lehetnek. Példaul azok a hitelmindsiték, amelyek a
fejlett orszdgokban és a pénziigyi rendszerben hosszl idén keresztiil hagytdk a mai krizishez vezeté anomalidkat,
ma a hibat ugy korrigaljak, hogy a feltorekvé orszagokat a novekedési kilatasok romlasa (és az ebbdl fakado stal’
bilitasi problémak) miatt gyorsitott iitemben mindsitik le. A lemindsités tovabb rontja a kritikus mutatok értékeit,
és megneheziti a valsag kezelését a kevésbé fejlett régiokban.

1 Ennek felismerését tiikkrozik a 2009. aprilis eleji G20 talalkozén hozott dontések, amelyek a komplex prol]
bémakezelés iranyaba mutatnak.

17 A cikk kereteit tilfeszitené annak targyalasa, hogy ha mas szerkezete lett volna a 2006 kozepétdl foganatosil |
tott jelentds hianycsokkentésnek, akkor a valsag kisebb megrazkodtatast okozott volna, vagy sem.
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Miel6tt a kiigazitas miatti visszaesésbol a kilabalas gyorsabb novekedésii periodusaba
keriilt volna az orszag, a masodrendl hitelpiac valsaga miatti kockazat-ujraarazas mal]
gas biintetdfelarral sfjtotta a kiils6 eladésodas megnovekedését. Sulyosbitotta a helyzel
tet, hogy a vildggazdasagi és pénzpiaci valsag kibontakozasa kozepette a befektetok mar
egyaltalan nem tekintették atmenetinek a kiils6 finanszirozasra valo rautaltsagot. Az arfo
lyam leértékelodése pedig megndvelte a devizahitelesek terheit, €s a pénziigyi stabilitasi
kockazatok is felmeriiltek.

A magyar ¢és a kelet-k6zép-europai régids orszagok bankrendszerének tulajdonosi szerl]
kezetét — azt, hogy abban az eurdpai unios anyabankoknak tulnyomo a részesedése — a
piac az elmult évtizedben mindvégig a sériilékenységet mérsékld egyik legfontosabb té[]
nyezOnek tekintette. A Lehman Brothers bukasa utani likviditashiany ezt a felfogast pil[]
lanatok alatt az ellenkezdjére forditotta, s az elemzdék szemében a fejlett eurdpai unios
orszagok bankjainak (kivaltképpen az osztrak bankoknak) a kelet-kdzép-eurdpai régios
érdekeltségei valtak a sériilékenység egyik kiemelt forrasava. Raadasul a 2008 6szén kél
sziilt elsd elemzések figyelmen kiviil hagytak, hogy a kelet-k6zép-eurdpai régioban lévo
leanybankok az adott orszagokban nem kevés belfoldrdl szarmazoé forrassal/betéttel is ren
delkeznek. Az igy kapott, a valosagosnal magasabb sériilékenységi mutatok miatt a kelet[
kozép-eurdpai régid valutai gyengiild palyara keriiltek (lasd Keller—Maslova [2009]).

A fesziilt belpolitikai helyzetben, amely 2009. marcius végére Magyarorszagon korl]
manyvalsaghoz vezetett, a magyar gazdasagi kilatasok drasztikus romlasat, a hivatalos
elérejelzések egyre rovidiild érvényességi idejét és az orszag névekvo finanszirozasi prob!
Iémait is az elemzdk a tavozd kormany magas eladosodashoz vezetd gazdasagpolitikajal
nak tulajdonitottak. Kétségtelen, hogy a piaci szereplok szemében alacsonyabb addssag és
magasabb ndvekedési képesség mellett a magyar gazdasag sokktiiré képessége jobbnak
mindsiilt volna, de a 2008 végén, 2009 elején tapasztalt Magyarorszag iranti bizalom![
vesztésben nagy szerepet jatszottak a Lehman Brothers bukasa utani eurdpai likviditasi
és piaci zavarok, amelyek hatasat akkor sem tudta volna elkeriilni az orszag, ha ad6ssag!’
mutatdi jobbak.'®

Az egyre mélyilild magyar gazdasagi recesszio és a jovobeli bizonytalansag els6sorban
azzal magyarazhato, hogy a magyar termékek iranti kiilpiaci kereslet minden elképzelést
meghaladodan zuhan, és a magyar gazdasag partnereinek (fejlett orszagokbeli — legfékép [
pen Németorszag —, a kelet-k6zép-europai régiobeli kiilfoldi tulajdonosoknak és befek(]
tetéknek) a veszteségei nagysagrendileg eltérnek a korabban varttol. Ezt alatamasztjak a
nemzetkozi konjunktira-elérejelzések is, amelyek azt mutatjak, hogy a fejlett orszagok
egyre nagyobb visszaesése a realgazdasagi és a pénziigyi piacokon keresztiil a legmeghal
tarozobb tényezd a magyar gazdasag egyre gyengébb teljesitménye mogott (1. tablazat).

A kiilpiaci fert6zéses hatasok hangstlyozasa a 2009 elejére kialakult helyzet magyaral]
zataban nem mond ellent annak a ténynek, hogy az orszag sériilékenysége miatt a valsag
nagyobb megrazkodtatast okoz a magyar gazdasagnak, mint a régié tobbi EU-tagorszagal|
nak. A sériilékenység egyrészt a kiilfoldi forrasokra valé magas szintii rautaltsagbol, mas (]
részt a megeldzo fél évtized novekedési kapacitasokat elgyengitd gazdasagpolitikajabol
fakadt, és ennek a kezelése a valsagtol fiiggetlentiil halaszthatatlanul sziikséges lett volna.
A rovid tava folyamatokat 2008 6szén azonban az orszadg nagyfoku integraltsagabdl, a
kiilkereskedelem szerkezeti jellemz6ibdl és a piacok fejlettségébdl addodo érzékenység, vall
lamint a spekulacios torekvéseknek vald kiszolgaltatottsag hatarozta meg.

18 Hasonlo kiils6 eredetii fert6zés kedvezodtlen hatasait kellett kivédeni Magyarorszagon az 1998. évi orosz vall
sagot és a kilencvenes évek végének mas feltérekvd piaci valsagait kovetéen. Ekkor a magyar gazdasag példamull
tatoan teljesitett, kilatasai is kedvezdk voltak, és az 6sszes sériilékenységi mutato javult. Ennek ellenére jelentésen
csokkentek a kiilfoldi befektetések, €s a negativ keresleti hatés is érvényesiilt. Az orszag fizet6képessége azonban
nem kérdgjelez8dott meg, mert az allami eladoésodottsag hatarozottan csokkend palyan mozgott.
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1. tablazat
A nemzetkozi szervezetek és a magyar konvergenciaprogramok
2009-re vonatkoz6 novekedési eldrejelzései
(GDP éves novekedési iitem, szazalék)

Eltérés:

2008. oktéber 05 onuar 2009, marcius 2009, mércius —

~november 2007. oktber
IMF elérejelzése
vilaggazdasag 3,0 0,5 (-1)—(-0,5) —4
Fejlett orszagok 0,5 -2 (-3,5)-(-3) —4
Németorszag 0 -2,5 n. a. n. a.
Kelet-K&6zép—Eurdpa 5,1 2,5 n. a. n. a.
EU Bizottsag el6rejelzése
EU-27 0,2 -1,8 n. a.
Euréovezet 0,1 -1,9
Németorszag 0,0 -2,3
OECD elérejelzése
OECD-orszagok -0,4 n. a. -2,7 -23
Eurdovezet -0,6 n. a. 4,1 -3.5
Németorszag -0,8 n. a. -5,0 4.2
EKB eldrejelzése
Eurodvezet 1,3-2,3* (-1)-0 (-3,2)-(-2,2)
Magyarorszag eldrejelzése
Konvergenciaprogram -0,9 —3,5%%* (=5)—(-6)*** (-4)-(-5)

* Az Eurodpai Kozponti Bank 2008. tavaszi elérejelzése. EKB havi jelentés.

** Az MNB 2009. februari elérejelzése.

*** Nem hivatalos sajtoértesiilések a Bajnai-kormanyprogram soran figyelembe vett szamokrol.

Forras: IMF World Economic Outlook, EU Bizottsag elérejelzései (EC [2009]), magyar konver[]
genciaprogramok, Pénziigyminisztérium.

A paradox helyzet az, hogy mikozben a kiilsé (folyo fizetési mérleg) és belsd (allam![]
haztartasi hiany) finanszirozasi igényt tekintve, 2009-re Magyarorszag — a kiigazitas és a
gazdasag lassulasa miatt — az eurdpai kdzépmezoénybe keriilt, a felhalmozott adossag, az
eladosodasi mutatok terén a legmagasabb adossagrataju 6t orszag kozé tartozik, mert az
elmult évek nagy hianyai nem multak el nyomtalanul. A kilencvenes évek masodik felének
sikeres eladosodottsagesokkentését a kétezres évek fiskalis lazitasa szinte teljes mértékben
erodalta (4. abra).

Magyarorszag adossagcsapdaban van, akarcsak az Europai Unid egésze és sok eurdl]
Ovezeti tagorszdg. A GDP csokkenése és az adossdgra fizetendd redlkamat novekedése
beinditotta az adossagratat ndveld ,,holabdahatdst”. Hidba kovetkezett be 2008-ra az ados [
sagspiral ellen hato pozitiv valtozas — az, hogy ujra tobbletet mutat a koltségvetés elsddlel ]
ges egyenlege —, mas tényezok rovid tdvon mind az adossag stlyanak emelkedése iranyaba
hatnak." Ilyenek a koltségvetési hianyon kiviili adossagot maguk utan voné kotelezettségl]
vallalasok, és a devizaadossag atértékelddésén keresztiil a forint 2008 nyaratol bekovetke[]
zett nagy-mértéki realleértékelddése is hozzajarult az eladosodottsag novekedéséhez.

19 A magyar addssagrata alakulasaban szerepet jatszo tényezoket vizsgalta Halpern—Neményi [2001].



404 Neményi Judit

4. abra
Az allam elad6sodasa Magyarorszagon
Brutto6 allam[’]
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Az egyik legfontosabb probléma Magyarorszagon az, hogy a valsagkezelés és a szerl
kezeti problémak, valamint reformprogramok kérdései nem valnak el kelldképpen egy!(]
mastdl, illetve viszonyuk tisztazatlan.”® A monetaris politika szdmara éppen az teremtene
nagyobb mozgasteret, ha ebben a kérdéskorben megsziinne az elmtlt iddszakot jellemzd
zUrzavar, €s ez a kockazati felarak csokkenésében is tiikrozodne.

A kelet-kdzép-eurdpai région beliili kimagasléan magas magyar kamatprémiumnak —
ami a valsagkezelést megnehezitd egyik legfobb tényez6 — csupan egyik eleme a finanszill
rozasi igény (deficit) nagysaga, ami 2008-ra mar eurdpai 6sszehasonlitasban elfogadhato
mértékiire csokkent. A magas adossagrata mérséklésére csak néhany éves horizonton nyilik
lehetdség, amikor a novekedés jbol beindul, de ez igaz majdnem minden orszagra. A perl]
manensen magas belpolitikai kockazat, a j6vobeli valtozasok kiszamithatatlansdga azonban
kiemelked6 szerepet jatszik a finanszirozasi koltségek folyamatos emelkedésében.

A valsagkezelésnek ezekre kellene 0sszpontositania: a piaci zavarok oldéasa, a finanszil]
rozasi igény kézbentartasa és a kiszdmithatosag novelése sziikséges a Lehman Brothers
bukésa utani sokk hatasainak semlegesitéséhez. A versenyképességi €s a tobbi, a tartos fell
lendiilést befolyasol6 tényez6 hosszabb tavon jatszhat szerepet, az egyensulyi felzarkozasi
palyara val6 visszataldlas gyorsasagat és e palya meredekségét befolyasolhatja.

A globalis visszaesés kortilményei kdzepette lehetetlen feladat hatékonyan el6rehaladni
a nagy elosztorendszerek (nyugdijrendszer, egészségiigy stb.) atalakitasaval és a fiskalis
politikai reformhoz sziikséges tobbi 1épéssel, barmennyire is vilaigosan bizonyithatd, hogy
a nagy elosztorendszerek hosszu tavra eléretekintve nagymértékii latens allamaddssaggal

2 A magyar kozgazdaszok korében viszonylag széles korli tamogatottsagot kapo reformszovetségi program (1asd
http://www.reformszovetseg.hu/reformszovetseg_gazdpol.pdf), amelyre a Bajnai-kormany is épiteni kivan megvall
lasztasa esetén, éppen ezt a feladatot tiizte ki. A javaslat elemzése ebbdl a szempontbdl kiilon cikket igényelne.
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jarnak, s csak atalakitasukkal biztosithato a tartos koltségvetési konszolidacio. A reformok

els6 1épcsdje azonban altalaban tobbletkoltséget okoz, amit a valsagban megesappant kolt[]
ségvetési bevételekbdl még akkor sem lehet jol kigazdalkodni, ha a kiadasok mérséklése

terén a kritikus helyzet segitheti a kormanyzatot ebben a dontésben. A lehetetlen feladatok

kittizése rombolja a bizalmat, noveli a tarsadalmi fesziiltségeket, pedig éppen az ellenke [
z0jére — bizalomteremtésre és a fesziiltségek enyhitésére — lenne a legnagyobb sziikség.

A tarsadalmi ellendllés és a politikai er6k minimalis egyiittmikodési hajlandésaganak a

hianya az elmult években ellehetetlenitette a reformkezdeményezéseket. A valsag mélyiilé

szakaszaban a valsagkezel$ intézkedéseknek kell els6bbséget élvezniiik, de a sziikséges

reformok alapvetéseirdl és id6zitésérdl is célszerii lenne megegyezésre jutni (kormanynak

és ellenzéknek, dontéshozoknak és a dontések kovetkezményeit viseloknek). Ha megfeleld

a tdmogatottsaguk, akkor dnmagukban ezek a tervek mar kedvezéen hathatnak a piaci

hangulatra. A reformtervek miel6bbi kialakitasa és elfogadtatasa ily modon lehet hatékony

eleme a valsagkezeld programnak.

A valsagkezeléshez elengedhetetleniil hozzatartozik az allami finanszirozasi igény
szigoru keretek kozott tartasa. E keretek kijel6lése azonban nem egyszerli gazdasagpolil
tikai feladat. A magas eladésodottsag miatt a magyar fiskalis politika mar 2007 6szétdl
folyamatosan éppen ellentétes, prociklikus 1épésekre kényszeriilt, mint amivel kezelni
kellene a magyar gazdasagnak a vildggazdasagi kereslet 0sszeesését kdvetd zsugorodal
sat. Tekintve, hogy a fiskalis kiigazitas miatt a magyar gazdasag ndvekedése a valsagot
megel6z6 két évben mar erbteljesen lassult, a belsé kereslet tovabbi visszafogasa miatt
tovabbgyengiilé novekedés elsédleges kockazati tényez6vé 1épett eld, felvaltva a korabbi
»ikerdeficit-problémat”. Minden tovabbi fiskalis megszoritd torekvés valdjaban nagyl]
fokt gazdasagpolitikai eszkoztelenséget, egy nagyon nehéz ,,csapdahelyzetet” fed: mig
ugyanis a kormanyok vilagszerte a kdltségvetés automatikus stabilizalo hatasat és az ad[J
dicionalis fiskalis élénkitést hasznaljak fo eszkdzként a gazdasagi visszaesés fékezésére
¢és a pénziigyi stabilitas érdekében, Magyarorszagon erre nincs ,,keret” a kétezres évek
allami koltekezése és az orszag eladdsodottsaga miatt. A mai szorult helyzetben a befek!
tetok sem konkrét anyagi, de legfoképpen bizalmi hitelt nem adnak tobbet, illetve csak
mas feltétellel hajlandok adni.”!

A kiilso kereslet esése és a piaci finanszirozas elapadasa miatt a magyarorszagi valsag is
egyre mélyiil. Ha a kormany tovabbi fiskalis szigoritast hajt végre, a belsé kereslet elnyo(]
masaval feler6siti a kedvezdbtlen kiils6 indittatast folyamatokat. A lefelé vezetd spiralban
a koltségvetési megszoritas a GDP nagyobb visszaeséséhez, kevesebb allami bevételhez és
igy a tervezettnél nagyobb hidnyhoz vezet, kivéve ha ijabb megszoritasok kdvetkeznek,
és igy tovabb. Ha viszont a kormany egy ponton til, a nemzetkdzi szervezetek jovahagyall
saval engedné miikddni az automatikus stabilizatort (magasabbra engedi a hianyt), akkor
az allami eladosodéas mértéke €s a késobbi kiigazitasi koltségek nének, még akkor is, ha a
piacok nem biintetnék ezt a 1épést a kockazati felarak novelésével.

A felporgd eladosodas és a novekedési kilatasok romlasa azonban manapsag egyarant
sujtja a vilagot és Eurdpa nagy részét. A finanszirozasi valsag azért valt fenyegetévé Mall
gyarorszagon, mert a fejlett vilag finanszirozasi sziikségletének a megugrasa a feltdrekvo
orszagoktdl elszivja a forrasokat, és ez a viszonylag nagy lejaré addssagallomanyu feltorek! |
v6 piacokon — k6zo6ttiik Magyarorszagon is — szokatlan mértékben néveli meg a meguyjitasi
kockazatot.?> Ebbdl a helyzetbdl a tanulmany megirasanak idépontjaig nem latszik kitt.

21 A valsag hatasara a magyar allamadossag mindsitése 2009 elejére a legalso befektetési kategoriaba siillyedt,
ami azt jelenti, hogy innen mar nagyon nagy kockazat vallalni a tovabbi, spekulativ kategoéridba vald leminésités
veszélyét.

22 Az addssagkezelésben az az alapfeltevés, hogy a talzott nettd finanszirozasi igényt kell elkeriilni, mert a
lejar6 adossag megujitdsa normal piaci viszonyok kozepette nem okozhat problémat. A lejarat éppannyira gond
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Monetaris politika Magyarorszagon a Lehman Brothers bukasa utan

A Lehman Brothers bukésa utani finanszirozasi nehézségek és a Magyar Nemzeti Bank
(MNB) valsagkezelés érdekében tett intézkedései felerdsitették a hazai monetaris rend
szerrel és foleg a monetaris politikdval szembeni kételyeket. Ezek a kétezres években
mindvégig jelen voltak, de a pénziigyi vilagvalsag kibontakozasaval egyre élesebb hangu[
va valtak a szakértOk és politikusok részérél megfogalmazott biralatok.”* Nem kis szam[’
ban voltak olyanok is, amelyek (politikai hovatartozastol fliggetleniil) minden bajért — a
kritikus finanszirozasi helyzetért és a mélyiild recesszioért — kizarolag az MNB-t tették
felel6ssé.* Az ellenvetések tobbsége a magas kamatszintet kérte szamon, alacsonyabb
kamatot és gyengébb arfolyamot kovetelve a realgazdasagi hatasok enyhitésére. Késébb,
2009 elsé negyedévében, amikor a jegybanki alapkamat 9,5 szazalékra csokkent, de a
forintarfolyam jelentsen gyengiilt (alapvetden regionalis tényezOk hatdsara), a drasztikus
kamatcsdkkentés és az erdsebb arfolyam kdvetelése egyiitt is megfogalmazodott. Néme [
lyek megprobalkoztak azzal is, hogy egy esetleges kormanyvaltas hatasat bearazzak, s az
(el)vart jelentds kamatkiadas-csokkenés ebben a megkozelitésben a koltségvetési kiadasok
visszafogasanak legfontosabb elemévé valt.>

A zaklatott hangti és sokszor e miatt nehezen értékelhetd érvelések azért érdemelnek emlil]
tést egy, a folyamatok elemzésével foglalkozé tanulmanyban, mert a sajtoban kozzétett véle[]
mények pszichologiai nyomasa a piaci, gazdasagi €s tarsadalmi szereplok magatartasat, varall
kozasait a valsagkezelést megnehezitd iranyba terelheti. Ez a negativ hatas kimutathato volt.

Az MNB monetaris politikaja védelmében konnyi lenne idézni a mondast, miszerint:
,felel6tleniil laza fiskalis politika esetén nincs j6 monetaris politika”. Tény, hogy a fiskalis
politika és a névekvo eladosodottsag miatt a monetaris politika 2001 6ta szinte mindvégig
a nemzetkdzi trendeknek és az iizleti ciklusnak megfelelével ellentétes miikodésre kényl!
szeriilt. Lehetne hivatkozni arra is, hogy a problémak az alacsony magyar megtakaritasi
hajlanddsagbdl, a kétezres években eltorzult magyar (ttl)fogyasztasi modellbdl, nem pedig
az ennek ellensulyozasara hozott monetaris politikai dontésekbdl szarmaznak.?® Bar ezek
a tényezok kétségteleniil megnehezitették (sok esetben szinte ellehetetlenitették) a moneta [
ris dontéshozatalt, illetve a monetaris politika hatdsmechanizmusdnak az érvényesiilését,
azonban targyilagosan visszatekintve, nem lehet azt allitani, hogy az MNB politikajatol
teljesen fiiggetleniil keriilt az orszag nehéz helyzetbe.

A tovabbiakban a monetaris politika és a valsagkezelés Osszefliggéseit vizsgaljuk. Azt
tekintjlik at, hogy mi az, ami a monetaris politikan szamon kérhet6 az orszag nehéz finan(]
szirozasi helyzetbe keriilésével kapcsolatban, illetve hogy a valsagkezeléshez mivel jarult
hozza — és jarulhat hozza a jovében — a monetaris politika.

a pénztulajdonosnak, mint a hitelfelvevének. A pénziigyi befektetések elapadasa alapvetden ezt valtoztatta meg.
Az allamhaztartas éves hianya lecsokkent, de az csupan téredéke a bruttd finanszirozasi igénynek.

2 A Lehman el6tti korszakban a monetaris politikai kereteket érintd kritikakkal foglalkozik Neményi [2008].

2 Az egyszeriiség kedvéért az MNB roviditést hasznaljuk, de természetesen a monetaris politikai dontésekért a
Monetaris Tanacs visel feleldsséget.

z Figyelmen kiviil hagytak azt a tényt, hogy a magyar allamaddssag nagy része éven tali lejaratu és fix kamatu.
Egy hiteles kormany és kormanyprogram esetén is hosszabb id6t venne igénybe, hogy a hozamok csokkenése a
kamatkiadasok jelentés csokkenésében is megmuatkozzon. A novekedést 6szt6nz6 hatas — a kiilsé fellendiiléstol
fliggden — sokkal el6bb jelentkezhet.

26 Ennek a modellnek a kétezres évek elején elinditott minimalbér-emelési programok és a talzottan kedvezmé(]
nyes lakasfinanszirozasi rendszer adta az els6 impulzust, majd erre kovetkezett a ,,joléti rendszervaltas” téveszmé !
je, aminek keretében a nagymérték bér- és nyugdijemelés tovabbi alapot adott a lakossagi magatartas valtozasara.
Hozza kell fiizni, hogy az egész vilag is kénytelen szembe nézni a fogyasztasimodell-valtoztatas feladataval, de
orszagonként teljesen mas az indittatas, és masfajta valtozasra van sziikség. Az EU 1j tagorszagai esetén a vill
szonylag dinamikusabb fogyasztasndvekedés dsszhangban allna a felzark6zo gazdasag jellemzdivel, de a magyar
modell tulfutott a megengedhetd mértéken, amit az orszag eladosodasa egyértelmiien bizonyit.
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A 2008. oktoberi magyarorszagi finanszirozasi valsag kivalto okai

A nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is erdsnek hitt magyar pénziigyi rendszert megrengetd
ereju likviditasi sokk érte a Lehman Brothers bukasat kovetdéen. Az anyabanki forrasok
kétségessé valtak a piacok befagyasa miatt, és egyidejlileg feler6sddott a tékekivonas a
,biztonsagba” menekiilés, illetve a veszteségek fedezetének kényszere miatt. A Lehman
Osszeomlasat kovetd napon a kiilfoldiek tulajdondban 1évé forintban denominalt allampal’l
pirok allomanya azonnal zuhanni kezdett, amire sem a masodrendii ingatlanpiaci valsag
kitorése ota jellemz6 turbulencia kdzepette visszatéréen jelentkezd piaci megtorpanasok

idején, sem az azt megel6z6, fundamentalisan sokkal kétségesebb helyzetben nem volt
példa. A hirtelen zuhanést nem indokolta fundamentalis valtozas (5. dbra).

5. dbra

A kiilfoldiek tulajdonaban 1év6 forintban denominalt allampapir-allomany
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Magyarorszag a nemzetkozi tapasztalatokbol ismert hirtelen tékemegtorpandas® és a
likvid eszkodzoket keresd befektetéskivonds rombold hatasdval szembesiilt. A forrashiany
¢s a lejaratok lerovidiilése bénitd hatast és extranyomast valtott ki Magyarorszagon min[J
den piaci szegmensben. Az tulnyomoérészt kiilfoldi tulajdont bankszektor forrasai egyik
naprol a masikra elapadtak, és ez a finanszirozhatosagot kétségessé tette. A magyar allam[]

27 A 38 (systemic sudden stop) fogalman a t6kemérleg hirtelen és nagyméretii 6sszehuzodasat érti a szakirol!
dalom, amely akkor fordul eld, amikor a pénziigyi rendszerben turbulencia keletkezik. A 3S és a hazai magéan(]
szektor devizaban torténé eladosodasanak (DLD, domestic liability dollarisation) problematikaja jol ismert a
latin-amerikai orszagok tapasztalataibol. Valsagkezelésiik tanulsagai sok tekintetben felhasznalhatok a kelet!]
kozép-eurdpai régiot a Lehman-bukas utan ért hatdsok kezelésében is. Lasd példaul Calvo [2005] és [2006],
Eichengreen és szerzétarsai [2003].
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papirpiac kiilfoldi befektetdi kozott tobben siirgdssé valt poziciozarasi €s veszteségfedezel
ti miiveleteket hajtottak végre.”®

A magyar kockazati mutatok [a nemfizetési kockazat —hataridds hitelbiztositasi ligyletek
CDS (credit default swap) — felarai] 2008 6szén, a Lehman Brothers bukasa utdn szinte az
egyik naprol a masikra megugrottak, majd azt kdvetéen hektikusan ingadoztak (lasd 1.5
dbra), amelyben mar egyfajta valsagpszichozis is egyértelmiien szerepet jatszott. Magyar!
orszagot tekintette a piac az Izland utdni kdvetkezd lehetséges célpontnak, ahol orszageséd
kovetkezhet be. Az eladdésodottsagi mutatdk, a forrasok dsszesziikiilése mellett ehhez hoz[)
zajarult az is, hogy a piac elbizonytalanodott a magyar kéltségvetés helyzetét illetGen.

A korabbi valsagok tapasztalatai és az empirikus elemzések azt mutattak, hogy a pénz[)
ligyi integracio csokkenti a hirtelen tokemegtorpanas esélyét, de azt is kimutattak, hogy
egy bizonyos fokon tul ez az 6sszefiiggés eljelet valt (1asd Calvo és szerzétarsai [2008].)
A kelet-ko6zép-eurdpai régiot a Lehman csédje utan nem védte meg az eurodpai integracil
obeli tagsag a tékearamlasok iranyanak megfordulasatol. Ebben kozrejatszhatott, hogy a
sokk a fejlettebb orszagoknak varatlanul nagy veszteségeket okozott. Tovabb fokozta a
tékekiaramlast, hogy az eur6dvezeti bankkdzi piacok befagyasa utan az eurd likviditasat
biztosit6 EKB-intézkedések kedvezbtlen mellékhatadsokkal jartak az eurodvezeten kiviili
tagokra nézve. Az EKB az egyre jobban kiszélesitett fedezeti korbe (szemben példaul dan
korondban denominalt dllampapirokkal) nem vette be a kelet-k6zép-eurodpai régid eurd
Ovezeten kiviili tagorszagainak hazai valutaban denominalt allampapirjait, ami elsésorban
a legfejlettebbnek tartott magyar és lengyel allampapirpiacon gyorsitotta fel a kotvény!
eladasokat. A megnétt nyugat-europai finanszirozasi igény ,,kiszoritd” hatasa mellett a
menekiilés a likvid eszkozokbe” hatast is el kellett szenvednie a magyar piacnak. Az
allamkotvény-kibocsatasokat fel kellett fliggeszteni, a kiilfoldiek tulajdonaban 1évo kot!
vényallomany a 2004. eleji szintre esett vissza.

A befektetok elpartolasa és a kockazati felarak emelkedése negativ kdlcsonhatasban egy!(
mast erdsitette, amit még tovabb fokozott az ezekre a kedvezotlen folyamatokra felépitett
spekulacio. A tdmadasok tobb esetben nem riadtak vissza a piaci szabalyok megsértésétol
sem, s a piaci spekulativ pozicidk kiépiilése mellett a legnagyobb magyar kereskedelmi
bank, az OTP ellen is spekulativ tamadas bontakozott ki. Ezeknek az akcidknak utdlag sem
kiilonithetd el a hatasa az tobbi negativ folyamat okozta hatastol, de valdszinii, hogy a kril
tikus Lehman-bukas utani idékben mas hasonlo térekvések is belejatszottak az allampapirl]
piaci folyamatok és a forintarfolyam alakulasaba. A spekulacios timadasok felgyorsitottak
a tokekivonast. Az, hogy errdl csak tobb honapos késéssel értesiilt a publikum, kozrejatszott
a forint arfolyamanak gyengiilésében és a volatilitas ndvekedésében (6. abra). Mindez a bel
fektetoknek, valamint a magyar gazdasagnak is stlyos kart okozott. A gyengiilé arfolyam
tovabbi leértékelodési varakozast generalt, s az egyre er6sddo leértékelddési varakozasok
szinte kiprovokaltak az oktober 22-i 300 bazispontos jegybanki kamatemelést.?’

A fizetési valsag fenyegetd kozelségét, a befektetok elfordulasat, valamint azt, hogy Mall
gyarorszag az IMF-hez fordult segitségért 2008 oktoberében, az elemzések alapvetden az
orszag sériillékenységi mutatoival (az adossag és devizaadossag magas szintje, a finanszil
rozas lejaratanak drasztikus rovidiilése) magyaraztak, s egyre erételjesebben hivtdk fel a
figyelmet a gyengiilé ndvekedési képességre. Az eldz6kben sorra vett kiils6 tényezok szin!
te teljesen hianyoztak az elemzésekbdl (kivétel példaul Darvas—Pisani-Ferry [2008]).

2 Erre az id6szakra esik a kockazatfedezeti alapok veszteségrealizalasa (lasd Economist [2008]) és a német
befektetési alapokbol valé tokekivonas.

22008. oktober 9-én a PSZAF a , torvénytelen eszkozoket felhasznalo, piacbefolyasold” OTP elleni timadésért
489 millio forint feliigyeleti birsag megfizetésére kotelezte a Soros Fund Management LLC-t. 2008. oktober 100
én a PSZAF a magyar allamkotvények masodlagos piacan kiprovokalt hozamemelkedésért birsag megfizetésére
kotelezte a HSBC-t.
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6. abra
A valutaarfolyamok alakulasa a kelet-k6zép-eurodpai régioban
a Lehman Brothers bukasa utani id6szakban
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Az oktoberi sokkot kovetd rovid konszolidacios id6északot 2009 januarjatol a kelet-kdzép [
europai régios valutak gyengiilésének trendje valtotta fel. Csak kevés elemzés merte meg/]
allapitani, hogy a kockazati felarak ¢és a forint arfolyamanak leértékelddése annak ellenére
sem vezethetok le a magyar gazdasag fundamentumaibol (Z7F [2009]), hogy mind a mal]
gyar allam, mind pedig a magéanszektor eladésodéasa — s igy az orszag kiils6 forrassziik[]
séglete — nemzetkozi Osszehasonlitdsban magasra emelkedett a kétezres évek soran. Az
orszag egyensulyi mutatdi ugyanis a 2006-ban elinditott kiigazitds és a gazdasagi visszall
esés miatt is javultak: a 2008. évi allamhaztartasi hiany az eléiranyzott 4 szazalék helyett
a GDP 3,4 szazalékara csokkent,® s a kiilsé finanszirozasi igény jelentds mérséklédését
mutattak az elérejelzések. A GDP korabbinal joval alacsonyabb varhat6é ndvekedése pedig
amagyar exportszerkezet sajatossagaival (er0s németorszagi orientacio és a fejlett gépipari
termékek nagy sulya) és a kiilsé konjunktura esésével alltak elsésorban dsszefiiggésben. A
legfébb félelem nem kovetkezett be, ugyanis az anyabankok a lejaréd forrasok megujitasat
éppen annyira fontosnak tartottak, mint a kelet-kdzép-europai orszagok fohatosagai.

Az ,,eredendod biin” a devizaeladosodas

A nemzetkozi tapasztalatok ramutattak, hogy a feltérekvd piacokon a tékemegtorpanas/
tokemenekités akkor jart igazan sulyos kovetkezményekkel, amikor az adott orszagban
jelentds volt a devizahitelek sulya. Az igynevezett ,tartozasdollarositasként” ismert prob [

3 Ezzel Magyarorszag kikeriilhet a talzott deficit eljarasa aldl, tekintve, hogy az eurdpai unids szabaly szerint a
magannyugdijpénztarakba aramlé bevételek 20 szazalékat beszamitjak, és ezzel a hiany a referencia 3 szazalék ala,
2,8 széazalékra csokken. A nemzetkdzi helyzet furcsasagat mutatja, hogy a jelentds javulas hivatalos (a Kézponti
Statisztikai Hivatal adataira alapozott) bejelentése el6tti napon mindsitette le Magyarorszagot a Standard & Poors.
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léma kialakulasahoz vezeté folyamat orszagonként nagyon kiilonb6z6 lehet.’! Azokban
a feltorekvo orszagokban, ahol a mérlegekben jelentds a kiilfoldi devizaban jegyzett tar(]
tozasok/kovetelések silya, a tékearamlasokban bekovetkezett hirtelen valtozas, illetve a
kiils6 kornyezetbdl érkezo fertézés hatasara a valutadrfolyam nagymértékii leértékelddése
a pénziigyi stabilitast er6sen megingathatja. A probléma stlyossagat és az orszag sériil]
lékenységét tovabb noveli, ha nem csupdn a maganszektor, hanem az allam adossaganak
nagy része is devizaban jegyzett, és igy arfolyamkockazatnak van kitéve.*

Magyarorszagon ,,csak” a maganszektorban ment végbe a dollarositas (egészen pon(]
tosan a svajci frankban jegyzett hitelezés terjedt el). Az allamaddssagon beliil —a 2008.
6szi sokkokat megel6z6en — az Allamadossag Kezeld Kozpont a kétezres években mind !
végig arra torekedett, hogy tartsa a kockdzatok alapjan felallitott adossagkezelési mo [
dellel meghatarozott 25-30 szazalékos devizaaddssag-aranyt. A kiilfoldiek részaranya
azonban a forintban denominalt allampapir-allomanyon beliil folyamatosan emelkedett,
¢és 2008-ra meghaladta a 30 szazalékot, ami egyfeldl nagy elorelépést tiikrozott az intéz[]
meényi fejlddésben, masfeldl azonban megnovelte a kiilfoldi befektetdi hajlanddsagnak
¢és a nemzetkdzi likviditasi helyzetnek vald kiszolgaltatottsagot. A magyar allampapirl
piac likviditasat — mint altalaban a viszonylag kis méretli piacokon — a kiilfoldi befek[]
tetok jelenléte biztositotta, ugyanakkor pedig a magyar intézményi befektetdk (nyug!
dijalapok, biztositok, nagyvallalatok stb.) szamara is lehetové tette a diverzifikaltabb és
hatékonyabb portfoliokezelés lehetségét. A kétezres években nem okozott problémat a
kulfoldi befektetésekre forditott hazai megtakaritasok helyébe kiilfoldi forrasok bevo!]
nasa sem a bankszektorba, sem az allampapirpiacra. A helyzet a Lehman-bukas utan
alapvetden megvaltozott.

Magyarorszagon a devizahitelek aranya a maganszektorban folyamatosan emelkedett a
2004-2008 kozotti iddszakban. A hitelbdviilés mértékét eurdpai dsszehasonlitasban nem
lehetett tulzottnak tekinteni, kiilondsen ha figyelembe vessziik, hogy az EU-tagsag elnye [
rése a felzarkozas és az integralodas felgyorsulasanak lehetdségét jelentette. A vallalati
szektor hitelei mérsékelten novekedtek [7. dbra a) része]. A lakossagi hitelek boviilése
dinamikusabb volt a devizahitelezés egészen 2008 utolsé negyedévéig tartd térnyerése
mellett [7. abra b) része]. A GDP-hez viszonyitva ez azt jelentette, hogy egy rendkiviil alal]
csony szintrél emelkedett a lakossagi hitelalloméany negyven szazalék kozelébe, ami még
mindig jelentésen alatta marad az eurd6vezeti atlagnak.

A lakossag hitelkeresletének felfutasa részben az EU-csatlakozas miatt felgyorsuld fell
zarkozasi folyamat kdvetkezménye volt, de nem allt ellentétben a 2006—2007-ben folytatott
koltségvetési kiigazitas céljaival sem. Hisz a lakossag a jobb jovében bizva hitelfelvétellel
simitotta a visszaesO jovedelme miatt kiesd fogyasztasat. Ha a vilagvalsag késébb tor ki,
akkor ez a lakossagi magatartas — kiilondsen, hogy a fogyasztas dinamikédja még ennek
ellenére is jelentésen gyengiilt 2006—2008-ban — hozzajarulhatott volna ahhoz, hogy a
kiigazitast kisebb ndvekedési aldozattal vészelje at az orszag. Ha a bankrendszer vallalja
az arfolyamkockazatot, és forintban hitelez, akkor biztosan kisebb lett volna a hitelbdviilés
¢és a bankok profitja is.

A Lehman-cs6d utan a kiilsé forrdsok elapadésa és a forint leértékelddése a lakossagi
hitelek adossdgszolgélatat — ami rendelkezésre all6 jovedelem aranyaban mar ezt megeld
zOen is valamivel az eurdpai atlag folé keriilt — tovabb emelte. Mindez a pénzintézetek
helyzetét is — a korabban varhatot meghaladd mértékben — rontotta.?

31 Az ugynevezett ,,eredend6 biin” azt jelenti, hogy az adott orszag nem tud a sajat valutajaban hosszu lejaratra
eladésodni, s az eladosodas ekkor devizaban és rovid lejaratra kovetkezik be (Eichengreen és szerzétarsai [2003]).

32 A latin-amerikai tapasztalatokat tobbek kozott Calvo és szerzétarsai [2008] ismerteti.

3 Lasd részletesebben az MNB [20095].
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7. abra

A maganszektor devizaadossaganak emelkedése Magyarorszagon

(az arfolyamvaltozastol megtisztitva)

a) A véllalati szektor hiteleinek devizanemenkénti szerkezete
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Magyarorszag esetén néhany olyan tényezét is figyelembe kell venni, ami mas megvil]
lagitasba helyezi a devizaban vald eladésodas boviilését. A maganszektor devizahitelek
iranti fokozott igénye egy eurodvezetbe tartd orszag esetén elvileg nem értékelhetd ugyan(]
olyan alapon, mint példaul a latin-amerikai hasonl6 nagysagi mutatok. A devizaforrasok
bevonasa az j EU-tagorszagok esetén annak az eurdpai integracionak a bankjain keresz!
til tortént, amelynek tagjai, illetve az euréovezet pénzintézeteibdl, ahova belathatd idén
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beliil csatlakozni kivannak. Erre valé tekintettel a hirtelen tokemegtorpanas esélye igen
kicsi volt, hisz arra a likviditassokkra, amit a Lehman Brothers bukasa hozott, korabban
senki nem szamitott.

Az is tény azonban, hogy nem minden eurdédvezeten kiviili 1j EU-tagorszagban keriilt
sor a devizahitelek felfutdsara. Az, hogy Magyarorszagon 2004-t6l a hitelkereslet és a
hitelkinalat egyarant egyre inkabb a devizahitelek felé tolodott el, a magyar maganszektor
(hitelfelvevok és addsok) raciondlisnak tekinthetd dontése volt, ami részben az addssag!
szolgalati megfontoldsokon, részben pedig az eurdovezethez vald konvergenciaba vetett
hiten alapult.

Az inflacios célt kovetd rendszer 2001. évi bevezetése 6ta az MNB a nemzetkozi tren!
dek ellenében mandverezett. Ez azzal is jart, hogy a kamatfelar mindvégig magas volt, s
az MNB id6rél idére a jegybanki alapkamat drasztikus felemelésével kezelte a piaci fel
sziiltséget. A vaskos kamatfelar [8. dbra a) része] kétségkiviil szerepet jatszott abban, hogy
Magyarorszagon a maganszektor a devizahitelek felé fordult. A monetaris politika biralo6i
azt vetik fel jogosan, hogy sziikségszeri volt-e ekkora kamatkiilonbozet a feleltlen allal’l
mi eladdsodas miatt. Ezt a vitat nem lehet egyértelmiien eldonteni, mert a hektikus piaci
folyamatok egyetlen modellel sem szimulalhatdk jol. Valosziniisitheté azonban, hogy volt,
amikor elkeriilhetetlen volt a magas kamatfeldr megfizetése (példaul az arfolyamsav 2003 [J
ban tortént leértékelése utan), és volt, amikor tulfeszitett volt a monetaris szigor (2002 vé[
gén). Joggal vetédik fel a kritikakban, hogy a 2006 masodik felében elkezdett koltségvetési
szigoritassal parhuzamosan erételjes monetaris szigoritas is végbement, holott kozben mar
a nemzetkozi valsag is kiteljesedett [8. dbra b) része]. A nemzetkdzi tapasztalatok azt mul
tatjak, hogy a devizaalapt belf6ldi hitelezés felfutasaban az esetek tobbségében szerepet
jatszott a hosszabb idészakon keresztiil folytatott nem megfeleld (talfeszitett) monetaris
politika (Calvo [2006]). Magyarorszagon sem tortént ez masképpen, még akkor sem, ha
a megndtt eladosodas negativ hatasa kétségteleniil még a kiigazitas idészakaban is ellene
hatott a jegybanki kamatcsokkentésnek.

A devizakockazat fontossagara az MNB a stabilitasi jelentéseiben a kezdetekt6l felhiv(]
ta a hitelezok ¢€s a hitelfelvevok figyelmét. De e tekintetben nem folytatott kdvetkezetes
politikat. Magyarorszagon a kétezres években szinte mindvégig nagyon magas kamatkiil]
16nbozet érvényesiilt (8. dbra), amely mind a hitelez6 bankok, mind pedig a hitelfelvevék
szamara még az elképzelheté legnagyobb arfolyamgyengiilés esetén is vonzova tette a
devizahiteleket. A magas kamatkiilonbozet részben a fellazult koltségvetési politika elkel]
riilhetetlen kdvetkezménye volt, ugyanakkor mértéke tobb esetben is meghaladta a piaci
elvarasok alapjan indokolhat6t.** Valahanyszor a forint a széles arfolyamsav kozepe felé
vette az iranyt (282 forint/curd) az MNB kamatemelési ciklussal vagy egyszeri nagyobb
Iépéssel terelte vissza az arfolyamot a sav erds széle felé. Ez a devizahitelesek és devill
zahitelezOk szamara egyarant erés biztositékot jelentett az arfolyamkockazat ellen. Ez a
jegybanki gyakorlat a 2007. évi masodrendi hitelpiaci valsag kibontakozasat kovetden is
folytatoédott. Konkrét dontéseivel és kozleményeiben az MNB hatarozottan a ,,magas kal
matkiilonbozet” és az ezzel fenntartott ,,erds forint” politikajat hirdette meg még 2008 elsé
félévében is. A Monetaris Tanacson beliil ennél sokkal arnyaltabb volt a vélemény, amit a
tagok publikalt szavazatainak megoszlasa® és a roviditett jegyzokonyvek is tiikkroztek, de
ez nem késztette dvatossagra a piaci szereploket.

3* Bz vezetett példaul 2003 januarjaban az arfolyamsav er6s oldala elleni tdmadashoz, és a 2003 végére kil
alakult 12,5 szazalékos jegybanki kamat is tilzottnak mondhato, ha az akkori bdséges nemzetkdzi likviditasi és
altalanos finanszirozasi koriilményeket tekintjiik.

3 Az arfolyamsav eltorlésével egyiitt inditott kamatemelési ciklus soran, 2008 elején, a kamatemeléseket nal
gyon feszes szavazati aranyok mellett hozta a Monetaris Tanacs (az ellenszavazatok az Osszes szavazat tobb mint
45 szazalékat tették ki).
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A Lehman-bukast nem lehetett ugyan elére latni, de ha nincs, akkor sem kedvezett vol [
na a magyar gazdasag szamara a kamatkiilonbozet novelésével tulerdsitett forint. Ez hosz[]
szabb tavon a dezinflaciot sem szolgalta volna hatékonyan. Eppen ugy nem, mint ahogy
a realarfolyam azéta bekovetkezett kozel 30 szazalékos leértékel6dése sem sziikséges a
magyar gazdasag talpon maradasdhoz a valsag kozepette. A redlarfolyam barmely iranyba
tartd ,tallovése” egy rossz egyensuly iranyaba 16kheti el a gazdasagot, ami alacsony néve [
kedéssel €s fajdalmas kiigazitasi kényszerrel jar.

A magas kamatkiilonbozet, mikdzben 0sztondzte a maganszektor devizaban valo ell]
adosodasat, egyben lesziikitette a kamatpolitika hatokorét. Olyannyira, hogy a monetaris
politika alakitasakor azzal is szamolni kellett, hogy a kamatdontés hatasa akar a szandékok
szerinti ellenkezdjébe is fordulhat: példaul a kamatemelés hatasara felértékel6do arfolyam
a devizaadosok terheit csokkentette, és ezzel a monetaris szigoritas belfoldi keresletet
visszafogd hatasat gyengitette. Az arfolyamgyengiilés pedig a valsag miatt 6sszehtizodo
belfoldi keresletet még jobban visszafogja, mert az adosok terhei nonek, fogyasztasi lehel
téségeik mérsékldédnek.

A devizahitelek elterjedésének masik érdekessége Magyarorszagon az volt, hogy a kel
reskedelmi bankok nem eurét, hanem svéjci frankot (majd késébb japan jent is) kinaltak
igyfeleiknek. E mogott feltehetden koltségmegfontolasok alltak, de kozrejatszhatott az
is, hogy a két valuta arfolyamanak viszonylag szoros egyiittmozgéasaval kalkulaltak, s a
forrasok folyamatos rendelkezésre allasaban biztak. Mindenesetre az arfolyamkockazatot
a hitel felvevoi viselték. A hitelezési feltételek ugyanakkor egyre lazabba valtak. A keres!]
kedelmi bankok k6zotti verseny annyira feler6s6dott, hogy a hirdetések nyiltan tartalmaz(]
tak: jovedelemigazolas nélkiil is hitelhez lehet jutni. Mindez a bankok tizletpolitikajat is
megkérddjelezi, aminek elemzése azonban tulmutat ennek a cikknek a keretein. A hatdsal]
gok —mai szemmel és a valsag eddigi tapasztalataival felvértezve — ennek a gyakorlatnak a
megvaltoztatasara rendelkeztek volna eszkdzokkel, s nem is feltétleniil 4j szabalyokra lett
volna sziikség, csak a meglévok szigorubb betartatasara.

Ki a felelds a devizahitelek felfutasaért? A fentiek alapjan az MNB monetaris politikaja
kétségkiviil kozrejatszott, de a tobbi szereplordl sem szabad elfeledkezni. Ahhoz, hogy
a mai helyzet kialakuljon, kellett a tilnyomorészt kiilfoldi tulajdonban 1év6 bankszektor
téves helyzetfelmérése és tizletpolitikaja, valamint a felnétt magyar lakossag és vallalko [
z0k talzott kockazatvallald befektetési és megtakaritasai dontései is. Valdsziniileg minden
szerepld kovetett el hibat, de némi felmentést ad, hogy a pénziigyi valsag Lehman-bukas
utani piaci fejleményei kiviil voltak a jozanul varhatd események korén.

A monetaris rezsim miikédtetése a valsag idoszakaban

Az inflacios célt kdvetd monetaris rendszert sok tAmadas érte, holott annak rugalmas mii[]
kodtetése a magyar koriilmények kozott is kellé mozgasteret biztosithat a monetaris polilJ
tika szamara. A merev értelmezés és a mechanikus mikddtetés azonban valdoban okozhat
karokat (Neményi [2008]).

Ugyanakkor a nemzetk6zi tapasztalatokbodl az szlirhet6 le, hogy nagyobb turbulenciak,
fert6zések, sokkok esetén a feltdrekvo orszagokban nem igazan tudnak hatékonyan stabil
lizalni azok az inflacids célt kdvetd rendszerek, amelyekben a monetaris politika a jegyl
banki iranyadd kamat meghatarozasaval operal az inflacios cél elérése érdekében (Calvo
[2006]). Részben azért, mert az inflacios cél mint nominalis horgony nem kellden hiteles,
masrészt pedig azért sem, mert a hirtelen és nagymeértékii tokekivonas miatt leértékeld(]
do, illetve tulzottan ingadozo6 valutaarfolyam nagyon érzékenyen érintheti a gazdasagot.
Amennyiben az adossagok ,,dollarositasa” is jelentds, a fundamentalisan nem alatamasz-
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tott arfolyamgyengiilés a bankrendszer és az addsok szamara egyarant megnoveli a kolt[
ségeket, és egy hataron tul a pénziigyi stabilitast is veszélyeztetheti. A gyenge arfolyam
ugyanakkor a redlgazdasag szamara sem hoz versenyeldnyt, ha a valsag miatt a kiilsé kel
reslet visszaesése mas tényezoktol fiigg. Magyarorszag 2009 elejére ilyen helyzetbe keriilt
(részletesen lasd az MNB [20095])).

Az inflacios célt kovetd rezsim stabilizald szerepének meggyengiilésekor célszerii
lenne atmenetileg atvaltani egy, a valutadrfolyam eltévelyedését (tulzott leértékelddését),
illetve a volatilitasat kivéd6 masik rezsimre, amelyben az arfolyam iranti elkotelezettség
valamilyen formaban kifejezésre jut. A spekulativ tékemozgasok miatt azonban a felto [
rekvo orszagokban egy nyilt arfolyamcél-kovetés nem latszik vallalhatonak, barmennyil(
re is ezt igényelné az egyre mélyiilé valsag. Széles arfolyamsav bevezetését is csak akkor
lehet vallalni, ha a devizatartalékok nagyon béségesen allnak rendelkezésre. Egy hiteles
sav, amely mozgasteret ad, ¢és kijeloli azt a mezsgyét, amelyen beliili arfolyam nem sérti
a gazdasag és a pénziigyi szektor érdekeit, jol szolgalhatja a stabilitds megdrzését, ha a
turbulencia nagyon megnd, és allandosul. De még ez is veszélynek lehet kitéve, ha nal]
gyon nagyfoku a spekulativ vagy sokkindukalt tSkearamlas. Eppen a spekulacios nyol
mas erdsddése teszi kérdésessé, hogy lehetséges-e a jelenlegi valsag koriilményei kozott
egyaltalan egy arfolyamsavot hitelesen miikodtetni. A valasz attdl is fiigg, hogy milyen
tamogatasra szamithat az adott orszag (és a sav) a nemzetkozi intézmények részérdl. A
fokoz6do turbulencia kézepette a hazai jegybankok egyre nehezebben tudjak betolteni
a végso hitelez6 funkcidjat, kiilondsen ha az orszagnak nincs kelléen béséges devizall
tartaléka. Egy eurdpai orszag esetében elvileg az IMF (devizatartalék-noveld hitel) és
az EU (hitel), illetve az EKB (elvi intervencids hajlandosag, illetve az orszag valutajara
nehezedd nyomast csokkentd egyéb intézkedések) tamogatasa johetne szoba. Valojaban
a hitelesség importéalasa egy nagyon kemény rogzitéssel (eurd bevezetése) segithetne egy
sulyos valsag esetén a kis, nyitott gazdasagokon, de ennek is lehetnek hatranyai (1asd a
kovetkezokben).

Magyarorszagon a széles arfolyamsavot — hat év mikodtetés utan — éppen 2008 febl]
ruarjaban szamoltak fel a hatésagok (a kormany és az MNB), amit az IMF régdta nyiltan
javasolt, a szakma pedig jo dontésnek tartott. Az arfolyam(sav) kozbiils6 célként vald alll
kalmazasa Magyarorszagon ezért nem jarhato ut a Lehman Brothers bukasa utani rend[
kiviil nehéz id6északban. Egy Gjabb toleranciasav kijel6lését az is ellehetetleniti, hogy a
korabbi 30 szazalék széles arfolyamsav eltorlését kvetden, annak szinte teljes szélességét
— a talzott felértékelddéstdl (230 forint/eurd) a tulzott leértékelédésig (310 forint/eurd) —
bejarta a forintarfolyam. Ilyen koriilmények kozott nehéz lenne hitelesen meghatarozni
egy Uj savkozepet.

Els6 ranézésre az arfolyam 2009 els6 negyedévében bekovetkezett gyengiilése lattan azt
mondhatnank, nagy szerencse, hogy még idejében sor keriilt a sav eltdrlésére, hisz most
a régi sav gyenge széle és az orszag devizatartaléka keriilt volna veszélybe. Ez azonban
egyaltalan nem allithat6 biztosan, ugyanis az arfolyamsav fennmaradésa esetén feltehe!
téen 2008 elsd felében és kdzepén elmaradt volna a forint fundamentalisan nem indokol [
hato, talzott erésddése és a felporgd felértékelddési varakozas. Osszességében egy hiteles
sav sok szempontbdl jelenthet és jelenthetett volna visszatartd erét, tobbek kozott a most
legsulyosabbnak tartott sériilékenységi probléma — a tllzott devizahitelezés — kifejlodését
fékezhette volna.

A nemzetkozi példakbol az is ismeretes, hogy a hirtelen tékekiaramlas (megtorpanas),
illetve a tartozasok ,,dollarositasa” esetén a kozponti bankok elsésorban nem a kamatpo!(
litikaval tudnak hatékonyan fellépni az arfolyam védelmében. Természetes, hogy a kall
matprémium-kdvetelmény nagyobb eltéréseit valamennyire kovetni kényszeriilnek. De
az Osszes korabbi hasonlo valsagok esetén az volt a f0 tapasztalat, hogy nagyobb devi-
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zatartalék sziikséges, amit be kell vetni, ha ilyen sokk éri a gazdasagot. A devizapiaci
intervencio sem kizart,*® de hatdsossaga valtozo. A recesszio és a hosszu forrasok hianya
esetén a gazdasagban kell els6sorban poétolni a kiszaradt devizalikviditast. Kiilondsen,
ha valamilyen kiilso fertdzés €s els6sorban nem az orszag fundamentumai miatt partol el
a téke az orszagtol. Ekkor a nemzetkozi intézményektdl kaphatd kozvetlen hitelfelvételi
lehet6ség kiilondsen hasznos lehet.’” A piaci szereplék szamara azonban vilagossa kell
tenni, hogy az ebbdl a forrasbdl vagy mar elézdleg feltoltott devizatartalékok apadasa
nem a valsag kovetkezménye, hanem a kezelésének a hazai hatdsagok altal eldontott és
alkalmazott maddja.

Minderre tekintettel a valsag kiteljesedése 6ta az MNB egyfajta rezsimvaltast hajtott
végre, amit a Monetaris Tanacs kdzleményeiben az inflacids célkovetés €s a pénziigyi
egyensuly szempontjai kozotti atvaltasként/valasztasként hozott a piac tudomasara. A
Monetaris Tandcs azt hangsulyozta, hogy dontései meghozatalakor a stabilitasi szem![]
pontokra helyezi (atmenetileg) a hangsulyt, ami azt fedi, hogy az arfolyam alakulasanak
deklaraltan is megndtt a szerepe. Erre a valtasra tovabbi késztetést adott a régid valul
tai ellen 2009 elsé negyedévében kibontakozd tulzott leértékelddési nyomas, aminek
megfékezésére kozos szdbeli intervenciot alkalmazott a cseh, a lengyel és a magyar
jegybank. Ugyanakkor célszerti azt is hozzatenni, hogy az inflacios cél és a pénziigyi
stabilitds fenntartasa a monetaris politika két olyan célja, ami nem képes egymas karall
ra teljesiilni. Amikor az MNB a pénziigyi stabilitas érdekében 1ép, akkor valdjaban az
arstabilitasi célért is tesz a gazdasag Gsszeomlasa, illetve az inflacios/deflacios hatasok
ellenében.

Az elemzOk a Lehman Brothers bukasat koveté piaci sokk utan Magyarorszagot a
stlyosan eladdosodott kiilfoldi orszagok listajan kozvetleniil Izland*® utan soroltak. Eb[]
ben kozrejatszott, hogy a forrasok lerovidiilése miatt — a szokdsos mércét alkalmazva
(Guidotti—Greenspan-szabaly, amely szerint a tartaléknak el kell érnie az éven beliil lejaro
kotelezettségek értékét) — elégtelennek tartottak a devizatartalékok mértékét. A részletes
elemzés szamos enyhitd tényezdt tudott felmutatni a két orszag kdzotti alapvetd kiillonbség
érzékeltetésére, de amikor a piaci erok céltablaul valasztanak egy orszagot, akkor a malJ
gyardzkodas még ront is a helyzeten.

Az oktoberi nehéz finanszirozasi helyzetben — elemezve a nemzetkozi tapasztalatokat
és a hazai lehet6ségeket — a kormany és az MNB a nemzetkozi intézmények, a Nemzetkozi
Valutaalap és EU Bizottsag segitségét kérte. Ezek a forrasok lehet6vé tették /. a devizatar(
talékok megndvelését a Guidotti—Greenspan-szabalynak megfeleld szintre, 2. a blokkolt
(allami és maganszektorbeli) finanszirozasi formak poétlasat sziikség esetén, 3. a bank[)
rendszer sokktiiré képességének a megerdsitését szolgald garanciaalap 1étrehozasat.® Az
MNB a deviza- ¢és forintlikviditas potlasara szamos 11j instrumentummal bdvitette az esz[|
koztarat.*® Sajnalatos tény, hogy a nemzetkdzi intézményektdl kapott IMF- és EU-hitelke
reteket, amelyek az adott helyzet kezelésére a megfeleld és hatékony eszkozt jelentettek,
a piacok csak atmenetileg tekintették az orszag sériilékenységét csokkentd tényezonek.
Ebben szerepet jatszott a hatdosdgok felhasznalas koriili tétovasaga €s az is, hogy a hitelfel [
vétel is a belsd politikai harcok céltablajava valt. A mai napig folyik a vita, hogy mire elég
a rendelkezésre 4ll6 hitelkeret.

3¢ A kdzponti bankok a nem nyilt formaban torténd beavatkozast részesitik elényben, ami azonban az empirikus

vizsgalatokkal kimutathat6 (Calvo—Reinhart [2000]).

37 Ez a felismerés indokolja az IMF hitelezési lehet6ségeinek a megerdsitését a G-20 talalkozon.

38 Izland bankrendszere dsszeroppant, amir6l részletes elemzés talalhatd Buiter—Sibert [2008] cikkben.

3 A nemzetkdzi intézményektdl szarmazo forrasok Gsszetételérol és felhasznalasardl lasd bvebben az MNB
[20095].

40 A részletekr6l 1asd az MNB [20094], [20095].
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Van kiut? Az euro bevezetésének kilatasai

A torténtek hatasara egyre tobben az eurd mielébbi bevezetését tartjak megoldasnak Mall
gyarorszag szamara. Hivatalosan csak a szabalyok valamivel rugalmasabb alkalmazasara
tortént kezdeményezes, a miniszterelnok az EU hatdsagainak az eurd elészobdjanak szall
mitd6 ERM—2-ben eltdltend6 kétéves idoszak leroviditését javasolta. Az IMF nemzetkozi
sajtoban kiszivarogtatott bels6 anyaga az eur6 eurddvezeten kiviili bevezetésének a lehel
t6ségét is felvetette. Ez az allaspont Magyarorszagon is elvezet a korabban mar megfogal ]
mazott gyors megoldasok felelevenitéséhez (lasd Mihalyi [2005]).4

Az euro6t siirgetok példaként altalaban Szlovakiat emlitik, ahol 2009 januarjaban bel]
vezették az eurét, s jo ideig ugy tint, hogy a kozos valuta véddpajzsot jelenthet a vilagl
gazdasagi visszaesés ellen. 2009. aprilis elejére azonban a legfrissebb elérejelzések mar
a szlovak gazdasagra is recessziot prognosztizalnak, ami mogott az all, hogy az autdipart
nagyon stlyosan érinti a valsag. Ugyanakkor az euréovezet mintaorszagai (frorszag, Spal)
nyolorszag) is minden eddiginél stilyosabb visszaesésnek néznek elébe. Elkeriilhetetlenné
valt, hogy az ir kormany a tartésan kétszdmjegylinek mutatkozo allamhéztartasi hiany
mérséklésére kemény adonoveld intézkedéseket hozzon, ami a tradiciokkal szdges ellen[]
tétben allo kényszerintézkedés. Az is figyelmet érdemel, hogy a portugal és a gordg kiigal
zitas 2000 ota nem volt képes elérehaladni a kozos valutadvezetben, ahol az arfolyam mar
nem segitheti a korrekciot.

Az 6sszes koriilményt attekintve, a mielébbi eurdbevezetés Magyarorszagon most is
éppen annyira partolhatd, mint 6t-hat évvel ezel6tt. Akkor és, azdta is az arfolyamkockall
zat kiiktatasa lett volna/lenne a 6 el6nye (egyebek mellett).*? Ez az elény a most felborult
viszonyok kozott sokak szemében tulzottan felértékelddott. Pedig az eurd bevezetésének
tobbi feltétele sokkal kevésbé egyértelmii, mint volt a kétezres évek elején.

Viltozatlanul igaz, hogy az eur6dvezeti csatlakozashoz tartoz6 maastrichti kritériumok
teljesitése Magyarorszag esetén nagyjabol egybeesik a tartos felzarkdzashoz tartozé mak!)
rogazdasagi kovetelményekkel. A minél alacsonyabb allamhaztartasi hiany és az allam[]
adossag GDP-hez mért csokkentése Magyarorszag szamara hosszabb tavon a dinamikus
novekedési palya feltétele. A fiskalis kritériumok teljesitése nem jelenti azt, hogy az dsszes
lehetséges reformot még az eurd bevezetése elott végre kellene hajtani, vagy el kellene
kezdeni. Arra vonatkozdan azonban hatarozott elképzelésre van sziikség, hogy milyen
iitemezésben hajthatok végre a tartds stabilizaciot biztositd atalakitasok. A hosszu tavu
kamatszint mérséklése a tartos stabilizaciot tiikrozi, az arfolyam relativ stabilitasa nélkiil
pedig elég nehéz megallapitani azt a paritast, amely hosszabb tavon 6sszhangban all a
magyar gazdasag egyensulyi fejlodésével, amin véglegesen rogziteni lehetne az arfolyal
mot. Valtozatlanul hangsulyozni kell, hogy az alul-, illetve feliilértékeltség egyarant sulyos
gondokkal jarhat, és keriilendd, mert a kiigazitas koltségei sokkal nagyobbak lehetnek a
kozos valuta bevezetése utan.

Ugyanakkor a valsag kovetkeztében az EU-orszagok tobbsége a kozos szabalyrend[]
szer megsértésére kényszeriil. A mély recesszid megkérddjelezi a szamszerli értékek
betartasanak célszerliségét, és el is lehetetleniti azok betartdsat. Az inflacios kritérium
célszertitlenségére tobben is ramutattak mar, mert a gazdasag felivelésekor nem ismeri

crer

6hoz kozeli cél teljesitését kérheti szamon, ha mereven alkalmazzak. A kelet-kdzépl(]

4 Ilyenkor el6 szokott keriilni a valutatabla bevetésének lehetsége vagy a kettds valutarendszer mitkodtetése,
ami a spontan eurdsitas térnyerésével lenne megvalodsithatd. Az egyoldalu eurdsitas mar nem lehetséges opcid,
mert az EU-tagsag elnyerésével Magyarorszag kotelezettséget vallalt arra, hogy az eurdt a kozosségi szabalyok
eldrirasainak teljesitésével vezeti be.

42 Az eur6 bevezetésének feltételeit részletesen targyalja Neményi [2003].
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eurdpai régio eurddvezeten kiviili orszagainak valutaarfolyamait nagyfokt volatilitas
jellemzi. Ebben a helyzetben nagyon nehéz lenne megbizhatéan kijeldlni egy fenntart(]
hato, a magyar gazdasagot segitd arfolyamot. A valsagbol valo kiladbalas pedig még sem
a vilaggazdasag, sem az Eurdpai Unid, sem Magyarorszag szamara nem mérhetd fel
2009 elején.

Mindez azt valésziniisiti, hogy amig a valsag tart, az eur6dvezet tovabbi bovitésének
esélye nem nagy. Azért sem, mert az EU f6hatosagai semmi hajlanddsdgot nem mutatnak
arra, hogy rugalmasabban kezeljék az eurodvezeten kiviiliek csatlakozasat, ugyanis féltik
az euroovezet hitelességét. Pedig a kelet-kdzép-eurdpai régid stabilizalasa az EU egészé! )
nek az érdeke. Hivatalosan nem vetddik fel a spontan eurdsitas térnyerésével torténd olyan
de facto eurdbevezetés, amikor az adott orszag nem 1ép be az eurddvezetbe, de a sajat valul
tajanak hasznalata egyre inkabb hattérbe szorul. Ez azonban az eur6dvezeten kiviili kelet(]
kozép-eurdpai EU-orszagok szamara — ha a kettds arfolyamrendszerekkel valo tapasztalal
tokat figyelembe vessziik — nem feltétleniil lenne jo megoldas (bar spontan kialakulhat).

Mindezek alapjan nem valdszin{isitd, hogy az eurd bevezetésére Magyarorszag esetében
valamiféle egyszerisitett modon sor keriilhetne. Erre csak akkor lenne érdemes térekedni,
ha a valsag minden eddigi elképzelést feliilmulo karokat okozna a magyar gazdasagnak.
Az eurddvezet stabilitdsa ugyanis erds sokkokat kapott, mivel egyes tagjai nehéz finanszil]
rozasi helyzetbe kertiltek. A stabilizalodas folyamata kivarasra inthetne még akkor is, ha a
magyar gazdasaggal minden rendben lenne, és mar most teljesitené a belépés maastrichti
kritériumait.

Kovetkeztetések

Bar a kiils6 és belso hiany — részben a koltségvetési kiigazitas, részben a recesszid miatt —

jelentdsen mérséklodott, a magas eladdsodottsag, a fejlett orszagok megnott forrasigénye

miatti ,,kiszorit6 hatas”, valamint a globalis visszaesést és a pénziigyi konszolidaciot illetd

bizonytalansag kovetkeztében Magyarorszagnak hosszabb idén keresztiil kell berendez(]
kednie arra, hogy az orszag finanszirozasahoz sziikség van a pénziigyekért és a finanszil
rozasért felelés foéhatosagoknak (Pénziigyminisztériumnak és az Allamadossag Kezeld

Kozpontnak) és a monetaris politika alakitéinak (Monetaris Tandcsnak) koriiltekinté és

Osszehangolt egyiittmiikodésére. A valsagkezelésben a finanszirozast biztosito piacok (a1l
lamké&tvénypiac) ujraélesztésének még akkor is kiemelt fontossagot kell adni, ha a teljes

rehabilitacid nagyrészt a fejlett piacokon végbemend konszolidaciotol fiigg.

Magyarorszag azok kozé az orszagok kozé tartozik, amelyek a felhalmozott allamados(]
sag miatt nem képesek a mélyiil vilaggazdasagi valsag hatasat anticiklikus koltségvetési
politikaval ellensulyozni. A vallalatok és kiilondsen a lakossag dinamikus hitelfelvétele
mérsékelte a 2006 ota tartd kiigazitas novekedési aldozatat, de a devizaadossag magas
részaranya a likviditasi valsag kibontakozasa utan az orszag sériilékenységének els6 szal
mu tényezdjéveé valt. A pénziigyi szektor helyzete is romld palyara keriilt annak ellenére,
hogy Magyarorszagon a dinamikus hitelndvekedés nem parosult ingatlanar-buborék kifej ]
16désével, és szamottevd mértékben az ugynevezett toxikus eszk6zok sem voltak jelen a
magyar bankrendszerben.

A valsagkezelés szamara a legnagyobb akadalyt a fiskalis politikai mozgastérnek az
orszag magas eladosodottsagabdl fakado hianya és a politikai bizonytalansag (korméany!]
valsag és a hiteles gazdasagpolitikai program hianya) jelenti. Ezek a tényezdk allnak a
kiemelked6 magyar kockazati felar mogott.

A monetaris politika el6terében kettds feladat all: biztositani kell a likviditast és meg!(
drizni a pénziigyi rendszer stabilitasat. Ugyanakkor ez a kotelezettség nem mond ellent
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sem a monetaris politika alapfeladatanak (az arstabilitas fenntartasa), sem pedig a recesz[]
szi6 tompitasaért valo feleldsségnek, ellenkezdleg, annak megvalositasat timogatja. Rovid
tavon azonban adodhatnak ellentmondésok, kedvezdtlen atvaltasi hatasok: /. az orszagl]
kockazat ndvekedése miatti magas kamatszint késleltetheti mind a redlszféra, mind pedig
a bankszektor valsagbol valo kildbalasat; 2. a realszféra érdekében torténd tul korai (a kall
matprémium-kévetelmények csdkkenésének elébe mend) kamatszintmérséklés tovabb fo
kozhatja a mar eddigiekben is tulzottnak tekinthetd forintleértékelddést, ami megingathat(]
ja a devizaadosok és a pénzintézetek helyzetét.

Amig a turbulencia tart, a monetaris dontések soran az arfolyam-alakulasnak megné a
jelentdsége, elkeriilendd, hogy az arfolyam tulzott (fundamentumokkal nem alatamasz!(]
tott) gyengiilése az adosok és a hitelezOk helyzetét megrenditse. Ha azt a gazdasag finan!(]
szirozasa vagy a piaci strlodasok megkdvetelik, az MNB kibdvitett eszkoztarat célszeri
tovabbi elemekkel is boviteni. A nemzetkozi hitelkeretek adta lehetdséget is felhasznalva,
a magyar hatosagok egyiittes fellépése megel6zheti azt, hogy a gazdasag hitelkeresletének
a kielégitése akadalyokba iitk6zzon.

A magasra emelkedett devizahitel-dllomany leépitése még akkor is hosszabb id6t vesz
igénybe, ha a devizaforrasok sziikdssé valasa az 0j kihelyezéseken beliil a devizahitelek
drasztikus esésével jar. Egyidejiileg ugyanis a hitelnytjtés is visszaesik a gazdasagban. A
devizahitelek forinthitelekké valo atalakitdsa nem jarhat6 ut, az erre sziiletett javaslatok
nem veszik figyelembe azt, hogy az arfolyamveszteséget valakinek ki kell fizetni, s ennek
atharitasa az adofizetokre nem lehetséges opcid. A forintban torténd hitelfelvétel koltségl |
hatranya a nagymértékii arfolyamgyengiilés miatt nagyjabol kiegyenlitédott (a korabban
egyidejiileg felvett forint és svajci frank alapu hitelek addssagszolgalata kdzel azonossa
valt), de a forintban valo eladéosodas — a magas kamatok miatt — valtozatlanul magaban
rejti a kontraszelekcid és az erkdlesi kockazat veszEélyét. Mindez sulyos hitelvisszaesést
okozhat. Ezért az el6ttiink all6 idészakban a monetaris politikanak arra célszerii toreked![]
ni, hogy ha a fiskalis politika fegyelmezettsége fennmarad, és a kormany reformtorekvései
megalapozzak az alacsony allami finanszirozasi igény fenntartasat, akkor a kamatszinvo [
nalban is miel6bb tiikr6z6djon a orszdgkockazat javulasa. Ahhoz azonban, hogy ez bel]
kovetkezhessen a belpolitikai kockazat jol érzékelhetd csokkenésére és a hitelmindsitok
értékitéletében jelentds fordulatra van sziikség. Jelenleg ennek a fordulatnak a bekdvetke!]
zése még nem mérhetd fel.

Az eurdpai integracid kérdéseiben is sziikség van egy sor kérdés attekintésére, ami
megakadalyozhatja, hogy az Eurdpai Unidn beliil a pénziigyi valsag altal felszinre ho (]
zott miikodési elégtelenségek maskor is eléforduljanak. A valsag a makrogazdasagi
szabalyrendszer feliilvizsgalatat éppugy el6térbe hozta, mint a pénziigyi szektor szaball
lyozasa ¢és feliigyelete 0j alapokra helyezésének sziikségességét és a miikodés attekint! |
hetové tételét.”
hogy a valsag hatasara a két orszagcsoport kdzotti fesziiltséget, az ,,egymas karara” kialal
kulé negativ mellékhatasokat, a fert6zés kiilonbozd csatornaival kapcsolatos tapasztalal
tokat az illetékes eurdpai féhatésagok oly mdédon dolgozzék fel, hogy a jovobeli hasonlo
sokkok veszélye csokkenjen.

Az eurodvezeti csatlakozas mint gyogyir siirgetése Magyarorszag esetén nem tekinthe [
t6 atgondolt megoldasnak. Valo igaz, hogy az arfolyamkockazat kiiktatdsa minden kis és

4 Bar a talzottdeficit-eljaras paramétereit az EU hatdsagai valtozatlan forméaban kivanjak megdrizni, kérdéses
lesz, hogy mit ér egy olyan szabaly, ami aldl az illetékesek akar egy fél évtizedre is felmentést adhatnak. Tobb
tagorszag esetén annyira sulyosnak latszik az eltérés, hogy a 3 szazalék alatti deficit elérése redlisan nem tervez[]
heté néhany éven beliil.
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nyitott gazdasag szamara nagy megkdnnyebbiilést jelenthet. De csak akkor, ha el6z6leg
minden feltételt megteremt ahhoz, hogy a csatlakozaskor megallapitott paritas nagy biz[]
tonsaggal az egyensulyi arfolyam kozelében lehessen.
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