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A tanulminy egy kis nyitott gazdasdg, Magyarorszag valsagkezeld tapasztalataival foglalkozik. A
globalis pénziigyi valsag altalanos bemutatasa utan a valsag folyamatait ismertetjiik altalanosan a K6zép- és
Kelet-Eurdpai térségben, végiil Magyarorszagon. Attekintjiik a valsag el6tti makrogazdasagi feltételeket, a
Magyarorszagra jellemzd kezdeti sajatossagokat és gyengeségeket, valamint bemutatjuk a magyar
gazdasagpolitika formalasanak kritikus pontjait. Az adatsorok lefedik a 2004-2010 kozotti idészakot és a
2011-re vonatkozd varakozasokat. Ez a hatéves iddszak jol reprezentalja az Eurdpai Unidhoz torténd
csatlakozds utdni magyar gazdasagfejlodési tutvonalat. Jol kifejezi a frissen csatlakozott kis nyitott
gazdasagok képességét a gazdasagpolitika alakitasara és az altalanos valsagkezeld eszkdzok korlatozott
hasznalatara, ahhoz viszonyitva, amit a szakma és a kozvélemény tipikusan gondol ebben a kérdésben.
Kutatasunk legfontosabb elemeként a valtoz6 kormanyzat altal végrehajtott gazdasagpolitikai cselekvéseket,
valaszokat vizsgaljuk és részletesen bemutatjuk a magyar fiskélis €s monetaris politika hatokorét, kiillonos
figyelmet forditva a valsag alatt hozott intézkedésekre.
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Bevezetés

A 2008-as gazdasagi valsag eurdpai makrogazdasdgi eseményeit bemutatva és elemezve, a tanulméany egy
kis nyitott gazdasdg, Magyarorszag valsagkezel$ tapasztalatait vizsgalja. A globdlis pénziigyi valsag
altalanos bemutatasaval kezdjiik tanulmanyunkat. Majd a kozép- és kelet-eurdpai térség valsagfolyamatait
allitjuk kdzéppontba, kiilonds figyelmet forditva a magyar folyamatokra. Roviden kifejtjiik a valsag elotti
makrogazdasagi feltételeket Magyarorszagra vonatkozo orszagspecifikus feltételekkel és gyengeségekkel,
valamint bemutatjuk a gazdasagpolitika alakitasanak kritikus pontjait. A 2004-2010 kozotti idészakik jol
lefedik a felhasznalt iddsorok és a 2011-re vonatkozo varakozasokat is bemutatjuk. Ez a hatéves id6szak jol
reprezentalja az Eurdpai Unios csatlakozas utani magyar gazdasagfejlédési utvonalat. 2004-re Magyarorszag
az Europai Unid tagja lett és hasonloan a tobbi 01j unids tagallamhoz, elindult a régi allamok gazdasagi
szintjéhez tartd konvergencia folyamat. Nem csak azért érdemes vizsgalni az elmult 6t évet, mert ennyi ideje
csatlakozott 2009-ben az Eurdpai Unidhoz, hanem tudomanyos szempontbdl is, mert a csatlakozott kis
nyitott gazdasagok gazdasagpolitika-formald képessége, és az altalanos valsagkezeld eszkdzok alkalmazasa,
joval korlatozottabb, mint amit a kdzvélemény ebben a témaban gondolni vél. Tovabba, a kutatéintézetek a
vildg minden tajarol szintén szeretik Osszehasonlitani az Ujonnan csatlakozott allamok gazdasagi
teljesitményét a sajat régidjukkal. Kutatasunk legfontosabb elemeként vizsgaljuk a valtozé kormanyok altal
veégrehajtott gazdasagpolitikai cselekvéseket, valaszokat és részletesen bemutatjuk a magyar fiskalis €s
monetaris politika latoterét, kiillonds figyelmet forditva a valsag alatt hozott intézkedésekre.

A [0 kérdeés, miért és hogyan vezethet egy erds kiilsé pénziigyi orientdcio egy kis nyitott gazdasagban egy
felerdsodott kiilso gazdasagi sokkhoz és, hogy vajon a sokkhatas jobban felszivhato, tompithato lett volna
kell6 koriiltekintéssel?
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A globalis pénziigyi valsag 2008-ban — dltalanos megallapitasok

Megitélésiink szerint hasznos ugy tekinteni a 2007-2009-es valsag iddszakra, mint kiilonb6z6 természeti
kiilsé sokkok sorozatara, amelyek harom kiilonb6zd, de egymast erdsitd valsagot testesitenek meg: egy
pénziigyi valsag (a pénziigyi intézmények mérlegében hirtelen tomeges nem teljesithetd kovetelés jelent
meg); egy likviditasi valsag (a korabban rutinszeriien folyositott hitelek hirtelen hozza nem férhetésége vagy
nagyobb koltsége); és egy valsag a realgazdasigban, amely jelents visszaesést eredményezett a
kibocsatasban, valamint erételjesen novelte a munkanélkiiliséget. Praktikus okok miatt a harom valsag okai
¢és kovetkezményei egymast kovetden lesznek targyalva, annak ellenére, hogy id6horizontjuk egymast atfedi.

A globalis pénziigyi valsag alapvetd okai — némi korlatozassal — nyomon kovethetdk a harom egymast
befolyasold tényezon keresztiil, amelyet harom allitassal (propozicioval) segitiink leirni.

Propoziciok

(1) Kialakult és allandésult egy globalis egyensulytalansidg a megtakaritasokban Azsia, az Egyesiilt
Allamok és Europa kozott, amelyet a 2000 utani nagyon alacsony, sot negativ USA-kamatlabak tovabb
erdsitettek.

Az utdbbi évtizedben allandosult globalis egyensulytalansag kialakulasaban 6 szerepet jatszott Kina és a
tobbi feltorekvo azsiai gazddsag gyors ndvekedése, valamint ezen tdrsadalmak nagy aranyt megtakaritdsa a
novekvd jovedelmiikbol. Ehhez hozzajarult a vilaggazdasag 1992 o6ta tartd, szinte megszakitas nélkiili
boviilése, €s a természeti eréforrasokbol (kdolaj és egyéb nyersanyagok) szarmazé vagyonok felhalmozasa.
Ez vezetett a globalis megtakaritdsok relativ bdségéhez a globalis beruhazasokhoz képest, ami dramai
csokkenést eredményezett a hossza tdva kamatokban. Ezt a folyamatot erdsitte az alacsony vagy negativ
realkamatok jelenléte az Egyesiilt Allamokban, amely mellett a bankok, a FED monetéris politikdjanak
koszonhetéen konnyen tudtak kolesondket felvenni.!

A fejlett Nyugat hasznalta fel a megtakaritasok jo részét, miként a jelenbeli fogyasztoi elégedettséget
elotérbe helyez6 kultara arra sarkalta e tarsadalmakat, hogy egyre tobbet és tobbet fogyasszanak, nem
torédve azzal, mennyit termelnek. Ennek egyik f6 megnyilvanulasa az Egyesiilt Allamok altal fenntartott
oriasi folyofizetési mérleghidny. Eurdpa hasonldan viselkedett: az Gj EU tagok lakosai és a kormanyai
tiirelmetlenek lettek a a régi EU tagok életszinvonalahoz torténdé konvergenciaban, éd tilfogyasztottak.

(2) Ujfajta pénziigyi eszkozok alakultak ki a fejlett Nyugaton, amelyek dramai névekedését dsztonozte az
egyének és pénziigyi intézmények gazdagodasi vagya, de emellett egy oriasi, rendszerszinti pénziigyi
idozitett bombat is épitettek.

Ahogy a kdtvényhozamok csokkentek és a részvényhozamok kovették oket, a befektetok elkezdtek olyan
eszkozoket keresni, amelyek a kordbbihoz hasonléan magas hozamokat generalhattak. A megoldasok az
»alternativ befektetések™ lettek: ingatlan (jelzalog) és biztositasi kotvények, hedge fundok, kockézati toke,
specidlis részvények, derivativak, arutézsdei hataridds iigyletek. A ,,pénziigyi csodak™ bizonytalansdgok
okoztak, ellendrizetlen pénziigyi instrumentumokka valtak, végiil ,becsomagolva” azokat 30-szoros vagy
még nagyobb tOkeattéttel kereskedtek veliik." A kereskeddket a bankoknal, hedge fundoknal és egyéb
pénziigyi intézményeknél bonuszokkal Osztondzték a spekuldciora, siker esetén hatalmas nyereséggel,
sikertelenség esetén mérsékelt személyes felelosséggel kellett elszamolniuk, széleskori erkdlesi kockazatot
létrehozva a pénziigyi rendszerben.™

A spekulativ 0j eszkdzok, a magas tokeattétek ¢€s a kereskedési Osztonzok egy ideig nagy profitot
eredményeztek a pénziigyi szektorban, de az egyik legnagyobb buborékot is a pénziigyi torténelemben.
Ahogy valaki talaloan megfogalmazta ,,[Ezt a folyamatot] elésegitették a jelzalogok 1étrehozdi, akik kevéssé
voltak érdekelve abban, hogy valds, j6 mindségli kdlcsdondket hozzanak létre, a beruhazasi bankok, akik
biztositottdk és ,,becsomagoltak” ezeket a kolcsonoket, hitelmindsitd intézetek, amelyek elfejeltették a
gravitacié alapvetd torvényét, és a vasarlok, akik olyan kotvényeket vasaroltak, amiket nem értettek.”
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(3) Az (1) és (2) pontban bemutatott folyamatok lejatszodtak anélkiil, hogy a gazdasagpolitika alakitoi és
szabalyozoi idoben felébredtek volna, (tul hosszu ideig szundikaltak a kormanykerék mellett).

Példénak okaért az Egyesiilt Allamok kormanyzata timogatta az ingatlanpiaci boomot, és a feliigyeld
intézmények is elbuktak a buborék kialakulasanak megakadalyozasaban. A kamatok tal alacsonyak voltak,
ezzel tamogatva a tulzott hitelezést. A bazeli nemzetkdzi szabalyozas sikertelen volt a kotelezd
tokemegfelelési mutaté kovetelményének betartatasaban a jelzalogpiaci kotvények tekintetében, ezért a
bankok hatalmas portfoliokat épitettek fel, amelyek nagyrésze ,toxikus” eszkozzé valt a buborék
kipukkandsa utan. Az amerikai pénziigyi intézményeket kilenc, részekre tagolt reguldld intézmény
ellendrizte, de egyik sem jelzett rendszerszintli kockazatot. A banki szabalyozas Europaban koordinalatlan és
orszagspecifkus volt, annak ellenére, hogy a legfontosabb pénziigyi intézmények a mai napig regionalis vagy
globalis kiterjedéstiek. Es mivel sem az Egyesiilt Allamokban, sem az Eurdpai Uniéban nem volt ,mi
torténik ha” terv egy pénziigyi krizisre, ezért a korai valaszlépések esetlegesek és gyakran alkalmatlanok
voltak.

Likviditasi valsag

A gazdasag, mint egész szamara a likviditasi valsag azt jelenti, hogy a likviditds mindkét {6 forrdsa — a
bankok ¢€s az értékpapir piac — jelentdsen lecsokkenti az altaluk nyujtott hiteleket vagy befagyasztja a hitelek
tovabbi kihelyezését. Mivel tal sok bank fiigg a bankkozi hitelpiacon nyujtott rovid tava hitelektol, és a
vallalatok szintén a banki és kereskedelmi piacon nyujtott hitelektdl fliggenek a rovid tava kotelezettségek
teljesitése soran, a dramaian lecsokkent hitelezés ezekrol a piacokrodl indulé tovagytiriizd, likviditasi valsagot
okozott a vallalatok sokasaganal, amelyek végiil negativ befolyassal voltak az egyéni befektetOkre és a
readlgazdasagra.

A globalis pénziigyi valsag, tisztes addssagot rott a globalis pénziigyi intézményekre, amelyek hirtelen
hatalmas volumenii nem teljesithetd koveteléssel és mas eszkozokkel keriiltek szembe, automatikusan
sziikitve a globalis pénziigyi rendszer likviditasat. Mindamellett a gondokat csak tetézte az Egyesiilt
Allamok Kincstara és a FED altal kozdsen, 2008 szeptemberében hozott, nem atgondolt dontés, amelynek
értelmében, hirtelen és példa nélkiili modon hagytdk a Lehman Brotherst — egy nagy és rendszerszinten
fontos befektetési bankot — csédbe menni, ezutan nem sokkal viszont a kormanyzat a Bear Sterns befektetési
bank és a vilag legnagyobb biztositoé vallalatanak, az AIG-nek a megmentése mellett kotelezte el magat. A
Lehman Brothers tragédidja nem csak abban allt, hogy hatalmas veszteségeket szenvedtek el a Lehman
Brothers tulajdonosai és beruhdzoi, hanem a tobb ezer {ligyfél ki nem fizetésében, akik szamara csak egy
pénziigyi tranzakci6 volt a Lehman Brothers-szel a kapcsolat.

A Lehman Brothers cs6dje melletti dontés, abban az id6ben, amikor a vilag pénziigyi intézményei
megtantorodtak a pénziigyi valsdg hatasa kdvetkeztében, olyan tovabbi bizonytalansagot hozott létre a
hitelkockézatokkal kapcsolatban, amely befagyasztotta a maganszféra hitelpiacat. Ennek kovetkeztében
senki sem akart befektetni vagy kdlcsont nyujtani a bankoknak, de még egymasnak sem. Ennélfogva a
Lehman Borthers 6sszeomlasa egy globalis likviditasi valsagot valtott ki, tovabb stlyosbitva a hitelfelvevok
problémajat, amellyel mar 2007 augusztus ota néztek szembe a vilag minden tajan.

Kibocsatasi valsag

Ilyen gazdasagi helyzetben a bankok és mas pénziigyi intézmények egyszeriien felfiiggesztették a privat
szektor hitelezését, annak ellenére, hogy a hitel alapvetd létfontossagl eleme a realgazdasagnak. Addig a
pontig, amig a hitelezés folytatodott, a feltételek egyre szigorubba valtak és a koltségek egyre nagyobbak
lettek. Ez az egyik csatorna tehat, amelyen keresztil a ,ragaly” a pénziigyi piacokrol atterjedt a
realgazdasagba. Egy masik csatorna volt a privat szektor altal felhalmozott maganvagyonban bekovetkezett
mérhetetlen hitelsziikiilés-csokkenés az értéktdézsdék Osszeomldsa, a nyugdijalapok elvérzése és az
ingatlanpiaci arak zuhandsa révén. A tonkrement hitelek és a vagyoni veszteség kombinacioja okozta a
fogyasztas és beruhazas dramai visszaesését, a GDP csokkenését és a munkanélkiiliségi rata novekedését,
ezaltal erdsitve az altalanos gazdasagi valsagot is. Ahogy a fogyasztas és a beruhazas lecsokkent, azonnal
megjelent a mar jol ismert negativ koltés-multiplikator kibocsatas csokkentd hatésa.

A harom valsag — pénziigyi, likviditasi és gazdasagi — egymast erdsitve az elmult hatvan év legnagyobb
¢és legkomolyabb gazdasagi recesszidjat okozta.
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A kozponti bankoktdl és kormanyzatoktol érkezo 0j iranyu gazdasagpolitikai valaszok, miképpen 1j életet
¢és pénzt kell fecskendezni a befagyott banki és pénziigyi rendszerbe, kéz a kézben zajlott le az Egyesiilt
Allamokban és Europaban. A segitd kezet nydjtd allam mintdja erdsen visszatokrozodott a hitelfelvételi
lehetdségek megkonnyitésében, amelyet az 1. és 2. abran lathatunk: hossza tava allampapir hozamok az
Egyesiilt Allamokban és az eurozoénéban a 4,5 %-os szintrél 2 % alatti szintre estek alig kevesebb, mint két

¢év alatt; FED, ECB és SNB altal alkalmazott jegybanki alapkamatok.

1. abra: Allampapirok hozama az eurd-6vezetben és az USA-ban, 2008-2010 kozott (szézalékban)
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2. abra: Jegybanki alapkamatok a valsag éveiben, 2009-2010
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A valsag hatasa Eurépara

A valsag kiilondsen erdsen sulytotta Eurdpat, talan sulyosabban, mint a vilag mas régioit, bar jelentds
kiilonbségek mutatkoznak az EU-n beliil is.' Minden egyes orszagot érintett a globalis valsag és a
vilagkereskedelem Gsszeomlasa, de a hatas mértékét befolyasolta a nemteljesitd, toxikus eszkdézoknek vald
kitettség mértéke, a csddbiztositasokba vetett bizalom, valamint a nemzetkdzi piacoktol vald fiiggdség

! International Monetary Fund, World Economic Outlook, Washington, D.C., 2009. Oktober.
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mértéke.” Emellett szamos orszag elszenvedte a belsé ingatlanpiaci és épitSipari buborék kipukkanasat
(példaul frorszag, Spanyolorszag, az Egyesiilt Kiralysag és a Balti 4llamok). Szamos orszig sebezhet6vé valt
a fiskalis politikai gondok miatt, ugy, mint Gordgorszag és Olaszorszag, vagy a nagy folyofizetési mérleg
hiany okozott nyugtalansadgot. Olyan orszagok szamara, mint Magyarorszag, ahogyan Griffith-Jones és
Ocampo is érvel, a 2008-as gazdasagi és pénziigyi valsag, az elozo fellendiilési idoszak alatt, a fejlodo
allamok éaltal tapasztalt harom ,,pozitiv sokk™ ellentettje volt, nevezetesen: kivételes megtériilési lehetdségek,
magas természeti eréforras arak, és bizonyos orszdgok szamara biztositott tdkeimport aradat. De ezek
mindegyikének vége lett.” A kezdeti negativ hatasok kivaltéja, amely hozzajarult az elébbi trendek visszajara
forduldsdhoz, az amerikai ingatlanpiaci buborék kipukkanasanak gyors hitelpiaci hatasa volt. A természeti
er6forrasok artrendjeiben tortént iranyvaltas volt az egyik, és a pénziigyi vilagvalsag volt a masik tényezo
2008-ban, amik a kedvezd globalis feltételek megsziinéséhez vezettek az eurdpai orszagok szamara. Az
amerikai és mas fejlett orszagbeli recesszi6 hatasa megsokszorozodva fejtette ki negativ hatasait Européaban.

Az eurodpai fejlett és feltorekvod orszagok kozott a valsagot tovabbitd egyik legfontosabb csatorna a
magantdke aramlasa volt. Szamos orszagban erételjes valutapozicio-romlas ment végbe, a magas jovedelmet
biztosito feltorekvd piacok eszkdzeitdl a fejlett orszagok valutaja felé, amely karosan befolyasolta az illetd
orszagok devizaarfolyamat, még azokban az orszagokban is, ahol elézdleg jelentds folyd fizetési mérleg
tobblet volt tapasztalhato.* A feldolgozoipar és szolgaltatasok exportdrei szamara a valsagot tovabbito f6
tényez6t a nemzetkozi kereskedelem volumenében tortént csdkkenésben taldljuk meg, amig a természeti
eréforrasok exportorei a csokkend arak altal voltak inkdbb kedvezétleniil befolyasolva.’

A legtobb feltorekvo eurdpai orszag szamara a tobbi eurdpai orszagban bekodvetkezett belsd keresleti
visszaesés ¢s a nemzetkozi kereskedelem folyamatai, erételjesen befolyasoltak az iizleti ciklusaikat, foként
Ko6zép-Eurdpaban, ahol kiterjedt beszallitoi kapcsolatok voltak kiépitve a nyugati szomszédokkal. A
pénziigyi piacok résztvevoi szdmara nagy aggodalmat okozott a maganjellegi adoéssagok magas szintje, a
kiilsé finanszirozashoz vald hozza nem férhetdség és az arfolyamok nagyfoku bizonytalansaga.’ A kozép-
kelet eurdpai devizaadossdg problémak tekintetében a régid erdteljesen fliggdt az eurdpai bankok
szilardsagatol, mivel azok biztositjdk a gerincét a regionalis banki és pénziigyi rendszernek, ezért a
bankrendszer kitettsége magas volt a tékepiaci és valutapiaci timadasok kovetkezményeinek.” Amikor az
Osszes eurdpai bank a kiutat kereste (példaul visszautasitva a hitelcsatornak esedékes bovitését vagy idoben
meghosszabbitva a lednyvallalatok hiteleit), nem tortént mas, mint a veszteségeik novekedése. Ez a trend
azonnal megmutatkozott a gyenge forinteszk6z6k massziv eladasaban, a valsag 2008-ban bekovetkezett
hirtelen hatasa a magyar t6kepiacra, ahogy a 3. szamu abran is lathato.

3. abra: Kiilfoldiek altal birtokolt magyar allampapirok, 2006-2010
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* Uo.

? Griffith-Jones, Stephany and Ocampo, José Antonio, ‘The financial crisis and its impact on developing countries’,
(tovabbiakban, ‘The financial crisis’), International Policy Centre for Inclusive Growth, Working Paper, 53, 2009.
* Griffith-Jones and Ocampo, ‘The financial crisis’, p. 2.

> Lésd el6z0.

% International Monetary Fund, Global Financial Stability Report, Washington, D.C., 2009. Oktober.

7 Gros, Daniel, ‘Collapse in Eastern Europe? The Rationale for a European Financial Stability Fund’, CEPS
Commentary, 2009.
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A 3. abra bemutatja, hogy a valsag kritikus oktoberi napjaiban, a kiilfoldi forinteszkoz-tulajdonosok nem
hezitaltak jo iizletet csinalni, egy nem eurozona tag, kis nyitott gazdasdg, Magyarorszag értékpapir
allomanyanak hirtelen taladasaval. A téke gyors kivonasa sokba keriilt az allamadossag megmaradd
tulajdonosainak, akik hatalmas azonnali veszteségeket szenvedtek el kotvényeikben. Ez a sokk, soha nem
latott meglepetést okozott, €s talan ez volt az az ar, amit meg kellett fizetni az elhamarkodott pénziigyi
liberalizaci6 miatt.

Kiilso sokkok kis nyitott gazdasagok szamadra

A tovabbiakban a kiilsé sokkok szerepét elemezziik, foként a magyar gazdasag tekintetében. Az elméleti
munkék (ahogy megfigyelhetd Otker-Robe et al munkajaban) kihangstilyozzak a tdke bearamlas szerepét a
kiils6 gazdasag tilzott eladosodasaban. Ezért meg kell emliteniink, hogy a Magyarorszagra iranyuld
fellendiilt tékebearamlas a 2000-es évek kozepén, az Eurdpai Unids csatlakozassal kapcsolatos strutaralis
reformokbdl és a makrogazdasdgi stabilizaciobol szarmazo alacsonyabb kockazati felarbol taplalkozo jobb
gazdasagi kilatasoknak volt koszonhetd.® Késébbiekben a bearamlo tékét inkdbb az iparosodott dllamok
csokkend kamatlabaival és a novekvd viliggazdasagi likviditassal magyarazhatjuk.” Egy mésik tényezé volt
a privat szektor banki finanszirozisanak gyors emelkedése, amelyet kiilfoldi bankkozi forrasokbol
finansziroztak. Ezek az intézményi valtozasok nem csak a tOkebedramlas stimuldlasa szempontjabol voltak
fontosak, hanem azokat a bonyodalmakra adott gazdasagpolitikai valaszokat is formalta, amelyeket a
makrogazdasagi és pénziigyi stabilitas érdekében hoztak meg. Az egyik ilyen bonyodalom volt a lehetetlen
szenthdrmassag dilemmaja: megnyitni a tokearamlasokat és Osszetett bel- és kiilfoldi gazdasagpolitikai
célokat kdvetni. Az arszinvonal stabilitasa sziikséges a kiilsé forrasokhoz és a versenyképességhez, amely
felszinre hozta az ellentéteket a belsé és kiils0 gazdasagi célok kozott. Elméletben a nagyobb
arfolyamrugalmassag segithet feloldani a fesziiltséget a szertedgazd gazdasagpolitikai célok kozott, a
felértékelédésre bizva a tokebedramlas hatisainak elnyelését.'” De a valdsagban az arfolyamok csak
korlatozott kiigazitdo képességgel rendelkeznek. Ez volt a tapasztalat a legtobb Kozép-Kelet Europai allam
szamara. A valutadrfolyamok hosszadalmas volatilitasa (amint az a 4. abrén is lathato), semmilyen modon
nem segitett a gazdasag stabilitdsadban.

4. abra: Kozép-Kelet Europai orszagok valutamozgasai, 2008 eleje és 2010 harmadik negyedéve kozott (a
valutadrfolyamok arvaltozésa (az eurdval szemben) a valsag alatt a K6zép-Kelet Eurdpai orszagokban (HUF,
CZK, PLN, RON), szazalékban) Forrds: Thomson Reuters
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¥ Otker-Robe, inci, Zbigniew Polanski, Barry Topf, and David Véavra, ‘Coping with Capital Inflows: Experiences of
Selected European Countries’, (tovabbiakban, ‘Coping with Capital Inflows’), IMF Working Paper, WP/07/190, 2007,
p.6.

? International Monetary Fund, Global Financial Stability Report, Washington, D.C., 2005. Aprilis.

12 Otker-Robe et al., ‘Coping with Capital Inflows’, p. 3.



DELKELET EUROPA — SOUTH-EAST EUROPE 7

Amig a vilaggazdasagi sokk jelentdsen befolydsolta a kamatfelarak és mas indikatorok volatilitasat
Magyarorszagon, addig a ziirzavar mogotti legfontosabb tényezék a nem kivant belfoldi banki és pénziigyi
folyamatok voltak."" Amikor a valsag 2008 végén feler6sodott, a likviditas és a tokésitettség tulfeszitetté valt
a banki szektorban és megrengette a pénzpiacokat. A magyar fizetési mérleg pénziigyi szamldjanak
eredménye — 2009-ben 5,9 milliard eurds deficitet, mig 2008-ban még 1,6 millidrdos tobbletet konyveltek el
— mutatja, hogy milyen hamar és milyen drasztikusan szlkiilnek a feltételek nemzetkézi pénziigyi
kornyezetben. Ez a MNB intervenciojahoz és a fiskalis hatésagok beavatkozasdhoz vezetett, amely tjabb
lendiiletet adott a kamatlab volatilitasanak, amelynek negativ hatasait a koltségvetés is érezte. Sajatos
aggodalmak a recesszi6 ciklikus hatasa miatt hozzajarultak a magyar fiskalis politika korabbi
kiegyensulyozatlan utjanak folytatodasahoz.

A kiilfoldi befektetok étvagytalansaga a magyar allampapirok irant (lasd 3. abra) tovabb sulyosbitotta a
nyomast a valuta arfolyaman. 2006 oktoberétél 2008 juliusig tartd felértékelodés ellenére, a forint €élesen
zuhant 2008 augusztusatdél 2009 marciusaig: a nyolc honapos idGszak alatt a valutadrfolyam nominalis
leértékelddése megkozelitette a 30 %-ot, és koriilbeliil 19 % volt 2008 december és 2009 marciusa kozott
eltelt id6szakban, ahogy az a 4. abran is lathatd. A magasabb arfolyamvolatilitas csak részben magyarazhatod
a feltorekvd allamok és a vildg tobbi része kozott tapasztalhatd redlkamat kiillonbségek valtozdsaival és
részben a kockazati prémiumban tortént valtozasokkal, valamint a hasonloképpen hosszantart6 fluktuacidval.
Mind a fiskalis, mind a monetaris intézkedésekben bekovetkezett hitelvesztés ndvelte a kockazatokat,
amelyet jol reprezental a CDS piac (kétvénykockazati swap iligyletek piaca) is, ahogyan az 5. abraban is
lathato alabb.

Magyarorszag magas pénziigyi és gazdasagi integracidja miatt, a fejlett orszagokban bekdvetkezett
kibocsatascsokkenés hamar kiigazitasokhoz és gazdasagi visszaeséshez vezetett Magyarorszagon is.
Azonban Magyarorszag nagy nettd kiils6 adossdga miatt, a kiigazitds a magan és allami szektorban
gyorsabban ment végbe, mint mas Kozép-Kelet Eurdpai orszagban. Ez a gyors kiigazitds képes volt
csokkenteni a kiilsd finanszirozasi kdvetelményeket, ugyanakkor a fiskalis megszoritas erdteljesen
hozzajarult a gazdasagi recesszido mélyiiléséhez. 2009-ben a kiils6 finanszirozast kdvetelések aranya a GDP-
hez 0,9 %-ra csokkent, Osszehasonlitva az el6zé évi 7,6 %-kal, 2010-ben tovabb javult egy kicsit.
Mindemellett varhatoan még mindig lesz negativ kockazat az orszag kiils6 finanszirozasaval kapcsolatban az
elkovetkezendd két évben.

5. abra: Szuverén adossagok felara néhany Kozép-Kelet Eurdpai orszagban (Magyarorszag, Bulgaria,
Romania, Horvatorszag), 2008-2010 (bazis pontokban)
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" International Monetary Fund, Regional economic outlook: Europe, Washington, D.C., 2009. Oktober.
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Miutan, hogy a kockézatkedveld befektetok étvagya tovatiint a valsag altal gerjesztett pénziigyi
mélységben, Magyarorszag is joval bizonytalanabb kornyezetben talalta magat a valsag utdn.'> A szuverén
kotvények kamatfelara megndvekedett, és maguk a kamatok is sokkal volatilisabba valtak, ezzel
kapcsolatban jegyezzilk meg, hogy a magas kamatfelar és a magas kamatvolatilitds gyakran egyszerre
figyelheté meg."” A globalis tényezok és piaci likviditas fontos szerepe ellenére a befektetk egyre inkabb
differencidlnak az orszagok kozott a fundamentumaik és a gazdasagpolitikajuk megbizhatosdga alapjan. A
befektetok, megvaltoztatva a valsag utani befektetési hajlandosagukat, egyre inkabb tudataban lesznek a
szélséséges kockazatoknak' és felszamoljak a magas kockazati prémiumokat. Ily modon a globalis pénziigyi
sokkhatds kilengéseit is figyelembe véve, a kamatfeldrak és az orszagspecifikus sebezhetdségekkel
kapcsolatos volatilitasok mértéke kivételesen nagy volt hazankban; és valdsziniileg ebben a magas formaban
fog rogziilni kozéptavon.

Tovabba, még ha Magyarorszag politikai instabilitasa valamelyest enyhiilne is, a jobboldali koalicio erds
parlamenti és Onkormanyzati valasztasa gy6zelme utan, a cégek és befektetok bizalma altalanossagban
megrekedhet a kivards allapotnal. A hitelmindsitd intézetek negativ hatast fejtettek ki véleményiikkel,
kiilonosen akkor, amikor a Fitch hitelmindsitd intézet €s mdasok Magyarorszdg lemindsitésével
fenyegetoztek. 2009 marciusdban a Standard & Poor lemindésitette Magyarorszagot, 'BBB-r61” ’BBB
minuszra’. Ez egyértelmiien egy rossz jel volt az alapok tulajdonosai szdmara, akik vonzoénak taldltdk
Magyarorszag eurozonaba tartdé konvergencia folyamatdnak segitését. 2009-ben Magyarorszag
alulfinanszirozotta valt, amely talan a legmélyebb pont volt a felzark6zas, a nyugati modernizacios
torekvések eddigi viszontagsagos utjan. A bizonytalansag soha nem t{int el teljesen.

Ha lehetett egy mutatdja a hosszu ideje kibontakozo6 bizonytalansagnak a magyar gazdasagi teljesitmény
¢s az allami és magan szféra teljesitménye koriil, nos, akkor némi meglepetésre a hektikusan mozgo,
varakozasokat magéaba olvasztd, a forint és az eur6 arfolyama kozotti volatilitds- index volt az. Ahogyan az
megfigyelhetd a 6. dbran, lefedve a valsag altal leginkabb sujtott honapokat 2009 és 2010 kozott, a volatilitas
mértéke 10 % koriili érték kornyékén csuszkalt, az idészak legnagyobb részében.

6. abra: A forint-eurd arfolyam historikus volatilitasa, (heti, havi, éves, a piac altal észlelt kockazatként
bemutatva, szazalékban)
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Forras: Bloomberg

2 International Monetary Fund, Regional economic outlook: Europe, Washington, D.C., 2009. Oktober.

13 Fernandez-Villaverde, Jesus, Guerron-Quintana, Pablo A., Rubio-Ramirez, Juan, and Uribe, Martin, ‘Risk Matters:
The Real Effects of Volatility Shocks,” NBER Working Paper No. 14875, Cambridge, Massachusetts: National Bureau
of Economic Research, 2009.

14 Blanchard, Olivier J., ‘Current and Anticipated Deficits, Interest Rates and Economic Activity,” NBER Working
Paper No 1265, Cambridge, Massachusetts: National Bureau of Economic Research, 1984
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Az abra magyarazataval el6szor is meg kell jegyezniink, hogy a K6zép-Kelet Eurdpai feltorekvo allamok,
mar a globalis pénziigyi valsag el6tt is bizonytalanabb kdrnyezetben miikodtek, mint az eurozona allamai. A
kinalati oldal és a kiils6 kdrnyezet is historikusan volatilisabb volt ebben a régioban, amely betudhato a
rendszervaltozasokkal kapcsolatos 1ényeges strukturalis valtozasoknak, a tervgazdasagbodl a piacgazdasagba
torténd transzformacionak, valamint a vildgkereskedelemnek valo erdsebb kitettségnek, a pénziigyi
aramlasok GDP-hez viszonyitott magasabb aranyanak és a gazdasagpolitikdk gyengébb transzmisszios
mechanizmusanak.”” A Kozép-Kelet Eurdpai orszagok jelentds tokebearamldst tapasztaltak a banki és
vallalati szektorban, nagyobb folyofizetési mérleg hidnyokkal miikddtek, ami Magyarorszagra is igaz volt a
valsag el6tti idészakban. Ezért joval sebezhetobbek voltak a befektetdi szemléletben tortént valtozasok
nyoman, azon befektetOk altal, akiket az arfolyamban és kockazati felarban (vagy mindkettében) tortént
valtozasok vezérelnek.

Az erételjes fliggdség a kiilfoldi alapoktol és az exporttol, nem ugy tiinik, mintha beolajozna a gazdasagi
novekedés gépezetét. Habar igaz, hogy a hosszabb idGszakban is csak lomha gazdasagi novekedés inkabb
magyarazhat6 volt (és még most is magyarazhato) belsé strukturélis és intézményi gyengeségekkel.'® de ezek
szdmbavétele egy masik elemzés targyai lehetnek.

7. abra: A valsag okozta dramai visszaesés a GDP-novekedésben, 2000-2010 (az el6z6 év szazalékdban)
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Kovetkeztetések

Kikndulé6 megéllapitasunk az volt, hogy a 2007-2009-es valsagra tekintsiink gy, mint kiilénb6zd
természetli sokkok sorozatdra, harom fiiggetlen, de egymast felerdsitd valsag eredéjeként: egy pénziigyi
valsag (a pénziigyi intézmények hirtelen abban a helyzetben talaltdk magukat, hogy a mérlegiikben nagy
mennyiségli nem teljesithetd kdvetelés van); egy likviditdsi valsag (a kordbban rutinszeriien, ésszerii
feltételekkel nyujtott hitelek hirtelen elérhetetlensége vagy koltségeinek dramai megemelkedése); és valsdg a
redlgazdasagban. A valsag tisztan vilaggazdasagi jellegli jelenség volt, am a negativ pénziigyi folyamat
onnan szabadult el, ahonnan kevesen gondoltak volna. A valsag terjedése soran, ha egy gazdasagot egyéb
fesziiltségek is jellemezték, akkor ott a sokkhatds joval erésebb volt. A kiils orientacidé nem segitett, sot
inkabb egy darabig rontotta a helyzetet.

'3 International Monetary Fund, Regional economic outlook: Europe, Washington, D.C., 2009. Oktober.

1 2007-ben Magyarorszag makrogazdasagi mutatoi rosszabbak voltak, mint a referencidul szolgalé V-3 orszagok
(Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovakia) mutatoi, a magyar GDP novekedése joval a V-3 orszagok stlyozatlan atlaga
alatt volt (2 % alatt volt, 0sszehasonlitva Lengyelorszag és Csehorszag 6 % felett, mig Szlovakia 10 % felett teljesitett);
az inflaci6 7 % folott Magyarorszagon, mig 3 % alatt a V-3 orszdgokban, a foly¢ fizetési mérleg hiany 7 % koriil volt
Magyarorszagon, mig 5,3 % volt a V-3 orszagokban.
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A magyar gazdasidgot mar kezdetben is hatalmas kiilsé addssagallomannyal, nagy fizetési mérleg
deficittel, jelentds kiilsd finanszirozasi kovetelésekkel és még mindig kiterjedt koltségvetési hiannyal
jellemezhettiik a valsag alatt. Valamint nem megfeleld lejarati és valutaris szerkezettel birt a pénziigyi
rendszerben, amely haztartasokra és vallalatokra egyarant jellemzé volt. Magyarorszag tul érzékeny volt a
nemzetkdzi tékepiacok folyamataira, féleg azota, hogy a finanszirozas szdmottevé hanyada a nyugat-eurdpai
bankok és a magyar leanybankok kozott folyt. Ezen kiviil a kiilfoldi valutdban denominalt kdlcsondk nagy
hanyadat teszik ki a haztartasok és a maganszektor adossagallomanyanak, mivel a magas hazai kamatok arra
kényszeritették Oket, hogy alacsony kamata kiilfldi valutaban denominalt hiteleket vegyenek fel."”
Végeredményben mind a héaztartasok, mind a vallalati szektor nett6 kiilsé addssagallomanya a legrosszabb
idében ndvekedett meg, ezaltal novelve a bankrendszer indirekt kockazatat.

A magyar allam addssaga a til nagy mértékét birtokoltak kiilfoldiek, ami a magyar gazdasag egyik
gyengeségét jelentette.® A kiilsé hitelezés felduzzadasa megengedte a magyar allam szaméra, hogy
tulsagosan nagy folyo fizetési mérleg hiannyall mitkodjenek 2006-ban és 2007-ben (GDP aranyosan 7,5 % ¢€s
6,5 %). Mindemellett a magyar GDP aranyos koltségvetési hiany elérte a 9 %-ot 2006-ban. Bar ez utdbbi
adat inkabb a valasztasi évek nagy koltségvetési hidnyat reprezentalja, amely a Magyarorszagon uralkodo
politikai {izleti ciklusoknak tudhat6 be.

Forditotta Szijarto Norbert
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' Amikor 2000-ben bekévetkezett a dot.com valsag, a FED a kamatcsokkentés politikajat valasztotta és 6,5 %-r6l1 3,5 %-
ra csokkente az alapkamatot. A szeptember 11-én elszenvedett terrortimadas utan a FED tovabb folytatta a
kamatcsdkkentést, €s 2002 julizsaban elérte az 1 %-ot, az elmult fél évszazad legalacsonyabb alapkamatat, amit egy
egész évig meg is tartott. 31 egymast kovetd honapon at az inflacioval kiigazitott rovid tava realkamat negativ volt.
Forras: The New Paradigm for Financial Markets: The Credit Crisis of 2008 and What It Means (New Y ork: Public
Affairs, 2008, pp. xiv-xv).
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