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ECONOMIC CRISIS MANAGEMENT IN HUNGARY:
SPECIALITIES AND INCONSISTENCIES

The influences of the crisis can be moderated only by international crisis man-
agement’s methods and standards, a circumspect way could lead to success even in
Hungary even if because of the weak fundamentals of the Hungarian economy we
are not able to use this implements on an efficient way and its application is ex-
ceedingly controversial. The fiscal expansion has converted into an impossible
situation on one hand by reason of the looseness of the Hungarian fiscal policy be-
fore the subprime crisis and on the other hand by the distrust of the international
investors. The correction based on the exchange rate devaluation is limited by the
very high level of the foreign currency loans of the Hungarian households. In conse-
quence, the Hungarian crisis management policy was not really able to moderate
the effects of the recession but could contribute rather to the consolidation of the
internal and external equilibrium of the country. The fiscal consolidation led to
political sacrifices on behalf of the government, the amelioration of the external
balance was paradoxally the consequence of the fact that the Hungarian recession
was bigger than the shrinking of the export markets. The internal reserves in the
Hungarian budget concerning the crisis management are extremely reduced, while
the modest success of the classical treatments of the monetary policy has overvalued
the importance of money market supervision and the accountancy standards from
the EU which have to be implemented in the Hungarian practice as soon as possible
and exhaustively.

,Onnan j6viink, ahova ti mentek.”
Bajnai Gordon magyar miniszterelnék George Papandreu gérég kormanyfének
2010 marciusa

Bar vannak mar jelek arra, hogy az utébbi b6 hét évtized legstlyosabb gazdasagi és
pénziigyi valsaga a végéhez kozeledik, de nem kétséges, hogy a mostani visszaesés
nyomot hagy majd a nyugati piacgazdasigi berendezkedéseken — a legtartosabb
hatésnak az igérkezik, amely a krizisre adott kiilonb6z6 gazdasagpolitikai valaszok-
bol adbdik. Egyértelmien allithato, hogy Magyarorszag — ha nem is teljesen a sajat
akaratabol — egy sajatos, tobb szempontbdl is specialis valsagkezelési atra l1épett:
nem volt lehetdség a tengerentilon és az Eurdpai Uni6 (EU) fejlettebb dllamaiban
alkalmazott anticiklikus lazitasra, igy a magyar it a recessziot felersité gazdasag-

* Wekerle Sandor Uzleti Féiskola (Budapest), tudomanyos rektorhelyettes, Kaposvari Egyetem
GTK, egyetemi magéntanér, dr. habil.

* Wekerle Sandor Uzleti Féiskola (Budapest), f6iskolai docens, Institut d'Etudes Politiques de
Paris (Franciaorszag), tudoméanyos kutato.

" Wekerle Sandor Uzleti F6iskola (Budapest), féiskolai docens, dr. PhD.



2 EU WORKING PAPERS 1/2010

politikai szigor lett. A valsag kirobbanédsa utan masfél évvel mar latszik, hogy bar
nagy arat kellett fizetni a korabbi tulkoltekezésért, de a makrogazdasagi stabilitas
elsd jelei mar jelentkeznek.

A jelzalogvalsag egyik f6 kovetkeztése, hogy a pénziigyi piacokat nem szabad ma-
gukra hagyni, a piaci fundamentalizmus — vagyis az az axidma, miszerint a piacok
minden esetben képesek az 6nszabalyozasra — ugyanis latvinyosan megbukott. A piaci
mechanizmusokban hiv6 kozgazdaszok szamara is egyértelmt, hogy az utobbi évtize-
dek ugyan jelentds fejlédést hoztak a gazdasagi életben, de a pénziigyi piacok komoly
destabilizal6 tényez6vé valtak az 1970-es években elkezd8dott piaci liberalizacié és
deregulaci6é folyomanyaként. Az mindenképp elgondolkodtatd, hogy a masodik vilag-
habortt kovetd évtizedekben alig lehetett pénziigyi valsdggal talalkozni vildgszerte,
az utébbi 20-30 évben azonban tobb szazra tehetd a pénziigyi krizisek szama:.

Szakmai és politikai korokben vita folyik arr6l, hogy a mostani valsag kinek a szamla-
jara irhato, és jellemz8en harom felelGsségi csoport jelenik meg az érvelésekben:

+ apénziigyi piacok kinalati oldalat képvisel§ bankok és pénziigyi intézmények,
» a pénziigyi piacok keresleti oldalat képvisel6 hitelfelvevd vallalatok és kiilonosen

a haztartasok,

* apénziigyi piacok intézményi hatterét definialo, illetve a szabalyokat alkoté kormanyzat.

A felel6sség minden bizonnyal k6zos, de a harom fenti csoport koziil mindenképp
ki kell emelni a banki szektort, mégpedig azért, mert egy piacgazdasagban elssor-
ban a bankok és a pénziigyi intézmények felelGssége a pénziigyi stabilitas fenntarta-
sa. Kozgazdasagi szempontbol a bankszektor feladata a tranzakcios koltségek csok-
kentésén és a t6ke allokalasan tal épp az, hogy kezelje a gazdasagi kockizatokat,
azaz kockazatkezeléssel (risk management) biztositsa a gazdasagi stabilitast. A
mostani krizis egyik lathato jele épp az, hogy a bankok hatalmas veszteségeket szen-
vednek el, amit ugyan lehet a readlgazdasagi valsag begytiritizésének tekinteni, de
végs6 soron arrdl van sz6, hogy a pénziigyi vallalkozdsok nem megfelel6 médon
helyezték ki a rajuk bizott pénzt, azaz nem megfelelGen lattak kockazatkezelési fela-
dataikat, és nem megfeleléen mérték fel a visszafizetési kockazatokat. A hitelfelve-
vGk felelGssége sajat szempontjukbo6l abban allhat, hogy nem mérték fel, miképp
tudjak visszafizetni majd a felvett kolcsont, de makrogazdasagi szempontbél a hi-
telfelvevGknek nem feladata a kockazatkezelés — a rossz hitelek tomege nem abbdl
adodik, hogy sok olyan vallalat és haztartas kért hitelt, akinek nem kellett volna,
hanem abbdl, hogy a bankok nem mondték nemet ezekre a kérelmekre, és olyanokat
hiteleztek, akiket nem kellett volna.

Mostani tanulmanyunk szempontjabdl a kormanyzati szerepl6knek van kiemel-
kedé szerepe, hisz a kozgazdasagtan alaptétele szerint a gazdasagi aktorok viselke-
dését els6sorban az pket koriilvevs 0sztonzé-rendszer hatirozza meg, azaz ha azt
allitjuk, hogy a bankok nem megfelelen végezték a dolgukat, akkor azt is allitjuk,
hogy nem megfelel§ szabalyozasi kornyezet vette Gket koriil. A nem megfeleld in-
tézményi (szabalyozési) kornyezet mind a bankarok egyéni viselkedésére, mind pe-
dig a pénziigyi intézmények szervezeti viselkedésére vonatkozhat, és vonatkozott is.
Az egyéni 0sztonzbkkel ez a tanulmany nem foglalkozik (ezzel kapcsolatban 1. a ban-
karok fizetésével kapcsolatos nemzetkozi vitat), a tovabbiakban a szervezeti viselke-
dés szabalyozo6it vizsgaljuk, illetve mutatjuk be.

1 Erre Joseph Stiglitz, a 2001-es kozgazdasagi Nobel-dij nyertese mutatott ra budapesti elada-
séban, amit 2009. oktdber 21-én, a K6zép-Eurdpai Egyetemen (CEU) tartott.



LENTNER CS., KOLOZSI P., TOTH G.: A MAGYAR VALSAGKEZELES SAJATOSSAGAI... 3

A NEMZETKOZI PENZPIACOK SZABALYOZASANAK SAJATOSSAGAI

Az 1980-as évek végétSl meghirdetett Washingtoni Konszenzus gazdasagpolitikaja
alapvet6en a pénz- és tGkepiacok liberalizalasat tekintette céljanak, abban a re-
ményben, hogy a piacok képesek szabalyozni 6nmagukat. Ebben a rendszerben a
pénzpiacok szabalyozasa, feliigyelete is 4 tartalmat kapott. Az amerikai t6zsdefel-
iigyelet (SEC) az 1970-es években egyfajta technikai ellenérz6 szervvé tette a ma-
gantulajdonban 1év6 hitelmindsité cégeket. Az amerikai-angol hitelminGsit6 cégek —
a Moody’s, a Fitch Ratings, és a Standard and Poor’s — kvazi kozfeladatokat latnak
el, s6t orszagokat, kiilf6ldi bankokat is mingsitenek, igy nemzetkozi szerepre tettek
szert. A harom hitelmingsité cég mindegyike jelentés befolyasra tett szert az elmult
években, ugyanakkor a jelenlegi valsag is igazolja, hogy nem teljesitették a SEC elva-
rasait, vagyis nem figyelmeztették megfelelGen a befektetSket, illetve az amerikai
pénziigyi korményzatot a veszélyekre.

_ A hattérben a hitelmindsit6 cégek sajatos finanszirozési gyakorlata htizodik meg.
Erdekkonfliktus volt céljaik és finanszirozasi modelljiik kozott. A hitelmin8sit6 cé-
gek 1ényegében azoktdl a cégektdl, bankoktodl, orszagoktol kaptik a bevételeik meg-
hatirozo6 részét, amelyeket kvazi kozfeladat ellatasuk korében osztalyoztak, mindsi-
tettek is, ugyanis iizletviteliikben, arbevételeik alakulasaban az iizleti tanacsadasi
tevékenység sulyponti feladat, igy meghatarozé bevételi forras. Az amerikai méasod-
lagos jelzalogpiacon kialakult valsdg, amely a nemzetkozi bankszektorra, és napja-
inkban mar az iparvallalatokra is atterjedt, jelent6sen megrenditette az amerikai
t6zsdefeliigyelet tekintélyét és befolyasat.

A piaci bizalom helyreéallitisaban az egyik legfontosabb teriilet a hitelmindsiték
miikodésének Gjraszabalyozasa. A hitelmindsitd intézetek magantarsasagok, melyek
miikodése eddig nem volt kell§en szabalyozva, mindossze egy magatartasi kodexben
foglaltak szerint jartak el. A minGsit6 ligynokségek azonban fontos szerepet jatsza-
nak a piacok stabilitdsa szempontjabol, ezért fontos, hogy mtikodésiik hat6sagi elle-
nérzés ala keriiljon. A 2008. junius 20-i és oktdber 16-i Eur6épai Tanacs kulcskér-
désként kezelte a piaci bizalomnak és a pénziigyi dgazat megfelel§ mi{ikodésének
helyreallitasat, igy a hitelmindsit6 intézetekre vonatkozb szabalyok szigoritasat.
2008 oktoberében az EU pénziigyminiszterei kialakitottak a valsagra vonatkozo
kozos allaspontjukat, amelyben tobbek kozott javaslatot tettek a hitelmingsits inté-
zetek szerepének értékelésére, és valamennyi, a valsag kapcsan felmeriilt hidAnyossag
kezelésére. Az Gj szabéalyok kiemelt célja, hogy olyan hitelmindsit6k létrejottét ta-
mogassak, amelyekben nem tiikr6z6dnek a minGsitési iizletagra jellemzé érdekel-
lentétek. Ennek jegyében a hitelmindsit6 intézetek nem végezhetnek iizleti tanacs-
adasi tevékenységet, tajékoztatast kell nyGjtaniuk a mindsitések elkészitésekor
hasznalt modellekrél, moédszerekrdl, alapfeltételezésekrdl, évente atlathatosagi je-
lentést kell kozzétenniiik, illetve egy belsé feliilvizsgalati részleget kell 1étrehozniuk
az elkészitett mindsitések ellendrzésére.

A viladg szamos pontjan, pl. az Egyesiilt Allamokban is, a feliigyeleti szerepek 0j-
ragondolésa zajlik. Egy Pénziigyi Fogyasztovédelmi Ugynokség (CFPA) 1étrehoza-
saval a jelenleg tobb hatésaghoz tartozd fogyasztovédelmi feladatok ellatasat egy
4j szervezethez rendelnék. A CFPA kovetné figyelemmel a jelzaloghitelekre és
hitelkartya ligyletekre vonatkozo6 szerz6dések betartasat. Az amerikai 4llaspontok
egységesek abban, hogy az ingatlanhiteleket értékesité iigynokokre és a nagy
pénziigyi tarsasdgokra nem kell6 mélységben terjedt ki a feliigyeleti-eljaras, igy a
pénzintézetek er6folénybe keriilhetnek a fogyasztokkal szemben. Abban viszont
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még vita van, hogy a szovetségi tartalék-bankrendszer (FED) alkalmasabb-e a
feladat ellatasara vagy egy Gj feliigyeleti hat6sag kapja meg a jogositvanyokat.
Nagy-Britanniaban 2001- 6ta létezik a pénziigyi ombudsman hivatala (Financial
Ombudsman Service), de fliggetleniil mikédik a pénziigyi feliigyelett6l (Financial
Services Authority). Az ombudsman minden pénziigyi termék tekintetében illeté-
kes, szolgéaltatasa ingyenes, &m az brit bankrendszer valsaga 6ta a bizalom meg-
rendiilt az irAnyaba.

A HITELTULCSORDULAS TECHNIKAI KORULMENYEI

Az elmult 20 év nemzetkozi banki gyakorlataban altalanossa valt, hogy a bank
az altala generalt hitelek sokszorosat nytjtotta specialis befektetési tarsasagok
bevonasaval (SIV! ) a pénziigyi szektor méas szerepldinek, ezzel a kockazatot
teritette a rendszerben. Ez a modell egy id6 utan azonban nehezen atlathatd és
szabalyozhat6 befektetési formakat eredményez. Az amerikai ingatlanpiac ki-
pukkadt buboréka vilagméretii valsagot tudott gerjeszteni, a virtualis ,papir-
gazdasdg” megrenditette az amiigy stabilnak, s6t virdgzénak hitt redlgazda-
sagot (Lukacs, J. 2009a). Ez a gyakorlat 2007 szeptemberében a brit Northern
Rock bankot is valsdgba sodorta, ugyanis az 4ltala értékpapirositott portfolié
értéke lecsokkent, az 4j hiteleit pedig mar nem tudta értékpapirositani. Rovid
id§ alatt komoly likviditasi problémak keletkeztek?, miutdn a mérlegben maradt
eszkozok mogiil eltlint a forras. Ezen tipust likviditasi valsagoknal megfigyel-
het6, hogy a SIV forrashianyat is a bankbo6l biztositott forraskeretb8l probalnak
potolni, ami tovabb noveli a bank likviditasi valsagat. A valsag terjedésével ra-
adasul a nettd hitelkihelyez6 pénzintézetek visszafogjak az aktivitasukat, igy a
veszteségek, ennek kovetkeztében pedig a veszteségleirdsok és konszolidacids
igények robbanésszertien megemelkedteks, helytalloként pedig megjelent —
banki sajat forras hidAnyaban — az allam, vagy kiils8, felvasarlasokban érdekelt
befektet6i csoport. A valsag el6tti leggyakoribb valsagkezelési méd, az M&A-
aktivitas (vallalategyesiilés és felvasarlas) osszeomlasszerli csokkenése egyenes
kovetkezménye volt a globalis pénz- és t6kepiaci likviditasi apalynak, amelyet a
nem els6rendd (subprime) amerikai jelzalogkdlcson-adésok torlesztési képessé-
gének romlasa okozott. Ezeket a kotelezettségeket a befektetési bankok — nem-

1 Structured Investment Vehicle (SIV), azaz kiilonleges céla gazdasagi tarsasag, amely kifejezet-
ten az eszkozfedezetli banki hitelek atalakitisara és transzferalasara jott 1étre. A tranzakci6
soran az értékpapirositott hiteleket rovid lejarata értékpapir-fedezett kereskedelmi papirokkal
(ABCP) finanszirozzak. Bevalt gyakorlat lett, hogy a likviditasi problémak elkeriilésére az eszko-
zeit a SIV-nek elad6 bank hitelkeretet nyjt a tarsasagnak.

2 2007 0szén hossza sorok alltak a Northern Rock el6tt, hogy az emberek megtakaritasukat
kimentsék a valsagba keriilt bankbdl. A brit korméany, illetve feliigyelet munkajat azoéta is éles
kritika illeti, s6t alland6é parlamenti téma a hitelezési folyamatok ellenérzésének elhanyagoltsa-
ga. A brit kormany modellértékiien oldotta meg a Northern Rock valsagkezelését, id6legesen —
és viszonylag gyorsan — allami tulajdonba vette és j vezetést nevezett ki, amely a tovabbi piaci
bizalomvesztést mérsékelte.

3 A Bloomberg adataibol végzett sajat kigy(jtés alapjan 2009 I. negyedévéig a vilag pénziigyi
szektoraban kozel 1200 milliard dollar értéki veszteségleiras tortént, hozzavetbleg 1000 milli-
ard dollar értékben keriilt sor t6kerendezésre, jobbara t6keemelés formajaban. Az Gsszes veszte-
ségleirdsban a bankok és a biztositok kozotti ardny: 80-20 szézalék. A veszteségleirdsok 70
szazaléka az Egyesiilt Allamokban tortént, 25 szazaléka Eur6paban, és alig 5 szazaléka Azsiaban.
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csak az amerikaiak — kiilonb6z6 stlyozassal becsomagoltak azokba a befektetési
termékekbe, amelyeket kockazatteritési céllal kinadlnak a globalis pénzpiacon, az
amerikai lakéingatlan-piac stlyos megingasa nyoméan azonban a befektetdi ke-
reslet a valsag elmélyiilésével gyakorlatilag elapadt e konstrukciék irant. Raada-
sul a bankok a nagybani likviditaspiacon is megszorultak, ugyanis nem tudték,
hogy kinek milyen mértékli az érintettsége az értékpapirositott, nem elsérendt
kotelezettségek piacan, igy egyméasnak is vonakodnak rovid tava finanszirozast
nytjtani a bankkozi pénzpiacon.

A 2007-2008-as id6szakban a feliigyeletek nem rendelkeztek elegendd infor-
mécioval a bankok jelzdlogpiaci kitettségérdl, és a fert6zott papirok dllomanyarol,
amely a valsdgkezelést nehezitette. A bazeli met6dust t6kekovetelmény szamités
ebben az atlathatatlan helyzetben nem bizonyult hatékonynak, a kockazatkezelési
gyakorlat nem valtotta be a hozzi fizott reményeket. A klasszikus bankmodell
kockéazatosabb iranya valtozasaiban a lakossagi jelzalogalapt finanszirozas tér-
nyerésével egyre nagyobb szerep harult az értékpapirositas intézményére, mely-
nek soran a hitelnydjtas kockazatat részben, vagy teljes egészben a tGkepiaci be-
fektet6kre transzferaldodott [3]. A feliigyeleti mdédszerek azonban nem voltak al-
kalmasak a kockazatok kezelésére, a szabalyok betartatasara. Az els6, 1988-ban
megalkotott bazeli t6keszabalyozas mar kitért a bankok kockazatosabb tevékeny-
ségeire, a derivativ iigyletekre. A Bizottsag bevezette a hitel-egyenértékesités fo-
galmét és a mérlegen kiviili kockazatvéllalast is tékével kivanta biztosittatni.
1996-ban a Bizottsag Gj szabalyrendszere engedélyezte a bankoknak, hogy sajat
leghatékonyabb kockazatkezelési gyakorlatukat alkalmazzak. A Bézel II. 2006-0s
bevezetése ebbdl a szempontbol sem hozott Gjat, a specialis kockazatok felismeré-
se és atfogo szabalyozasa ezttal is elmaradt.

A feliigyeleteknek a jovGben indokolt kiemelt figyelmet forditani a bankok altal
alkalmazott értékelési eljardsokra, modszerekre, kiillonésen a VaR szamitasok!
megfelelGségére és a likviditasi kockazatok kezelésére. Kiemelt feliigyeleti feladat a
t6keattételes pénziigyi termékek és a veliikk foglalkozé pénzintézetek jelenleginél
hatékonyabb szabélyozasa és ellen6rzésének megvalositasa.

1 A VaR (Value at Risk) szdmitasahoz sziikséges elméleti alapokat Harry Markowitz (1952) rakta
le. VaR mértékegységként a hozam egy peridédusos szorasat hasznalta, erre épitette a portf6lio-
kivalasztasra vonatkoz6 ajanlasat. A varhat6 hozam, vagy a portfoli6 varhatd értéke mellett a
szorés figyelembe vétele az 1980-as években bukkant fel ismét, amikor az amerikai értékpapir és
tézsdefeliigyelet (SEC) a VaR egyik valtozatat irta el6 a brokercégek t6kemegfelelésének megalla-
pitasara. A VaR hasznélata széles kord elterjedése az 1990-es évek elején — a pénziigyi cs6dok
idején — vette kezdetét.1994-ben a JP Morgan befektetési bankhaz elinditotta RiskMetrics elneve-
zési szolgaltatasat, ami alapjat képezhette barmilyen VaR modellnek. 1995-ben a Bazeli Bizottsig
elfogadta a bankok t6ke-megfelelésére vonatkozo elGirast, ami szintén egy kozelité VaR szamitast
igényelt. A VaR rendszerek tesztelése soran viszont bebizonyosodott, hogy pont akkor képes kudar-
cot mondani, amikor a legnagyobb sziikség lenne a bel6le kinyerhet informacioéra, példaul pénz-
tigyi krizisek esetén. Az 1998-as orosz allamcs6d idején az akkoriban legnagyobbnak szamit6 hedge
fund, a Long Term Capital Management szofisztikalt VaR rendszere ellenére egy hét leforgasa alatt
fizetésképtelenné valt. Az LTCM cs6dje arra is raimutatott, hogy a korrelaciok rendkiviil hatranyos
valtozasat a korabban elfogadhaté likviditasinak gondolt eszk6zok masodpiacanak teljes kisza-
radéasa kisérheti. A VaR megkozelités mindazonaltal hasznosnak bizonyult, mert segit kozos
platformra helyezni a pénzintézet 4ltal felvallalt kockazatokat.
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A MAGYAR PENZPIACOK FELUGYELETENEK KIEMELT SZABALYAI

A magyar gyakorlatban a feliigyeleti szabalyozas torvényi alapokon nyugszik és tobb
allami intézményre terjed ki. 2004-ben a Pénziigyminisztérium, a Nemzeti Bank és
a Pénziigyi Szervek Allami Feliigyelete alairt egy stabilitasi megallapodast is a fela-
dat és felel6sségi korok osszhangjanak elémozditasa érdekében!. A megallapodas
illetve a benne részt vevé intézmények feliigyeleti tevékenysége (amelyeket kiilon-
kiilon is torvényi szabalyok rogzitenek) — a valsag tiikrében — ugyanugy korrekciéra
szorul, mint az amerikai feliigyeleté, illetve hitelmindgsit6ké. Magyarorszagon az
elmult 5 évben évi 20 szazalékkal emelkedett a bankszektor hitelkihelyezése. Kiilo-
nosen a haztartasok részére folyositott kolcsonoknél szembeotls az erés novekedés.
2006 és 2008 kozott a haztartasok hiteldllomanya 5713 milliard forintrél 9144 mil-
liard forintra emelkedett, amely 60 szazalékos dinamika. Ezen az id&tavon beliil a
fogyasztasi hitelek 66,6 szazalékkal, mig az ingatlanfinansziroz6 hitelek 54,3 szaza-
1ékkal emelkedtek. A monetaris bazis ilyen mértéki boviilése alatamasztja a sub-
prime jelenség magyarorszagi kialakulasat, vagyis a nem hitelképes ligyfelek hitel-
hez juttatisanak gyakorlati megvalosulasat. A fellazuld hitelezési gyakorlatban a
lakossag bdségesen kielégithette az egyre emelkedd hiteligényét, aminek tarthatatlan-
sagara ugyan a PSZAF éveken 4t rendre felhivta a dontéshozok figyelmét, &m beavat-
kozasi, a hiteldinamikat visszafog6 jogkor hianyaban tobbet nem tehetett. A talzott
hitelezésben rejl§ kockazatokat a magyar jegybanki, feliigyeleti- és pénziigyminisztéri-
umi hatésag — a végs6 hatast latva — ugyantigy nem volt képes érdemben visszafogni,
mint ahogy az amerikai szisztéma sem valtotta be a hozz4 flizétt reményeket, noha a
magyar felligyeleti rendszer m{ikodésében nincs ellentmondas a feladatkorok és a
finanszirozasi modell kozott. Mind a magyar, mind az amerikai hitelezési rendszerrél
elmondhato, hogy a fogyasztas gerjesztette bels6 termelés és importinvazio egy id6
utan korlatlan és egyre inkabb fedezetlenné valo koleson folyositasi gyakorlathoz ve-
zetett. A hiteléllomany illetve a derivativ tigyletek talcsordultak, igen nagymértékben
fedezetlenné valtak. 2008 nyaran a PSZAF mar nemcsak a pénziigyi szektor, hanem
az tgyfelei figyelmét is felhivta a novekvé kockéazati veszélyekre, igy kiillondsen a
dragul6é pénz- és kotvénypiaci forrasokra, az anyabankok helyzetének romlésara,
tamogatasuk csokkenésére, és a romld eredménykilatasokra.

A magyar feliigyeleti hatosag statusza rendezett, stabilitasi el6rejelzései megbiz-
hatbak, az mas kérdés, hogy mennyire élt a korméanyzat a kapott informaciokkal. A
Kormany 2009 juniusaban elterjesztett Gij koncepcidja szerint? a Pénziigyi Szerve-
zetek Allami Feliigyelete a pénziigyi szektor fogyasztovédelmi hatésidgava valik, azaz
lehet6vé valik a fogyasztovédelmi torvény alkalmazéasa a pénziigyi szolgaltatokkal és
termékekkel kapcsolatban. Ez az intézkedés a 2008 szeptemberében elfogadott
tisztességtelen kereskedelmi gyakorlat tilalmérél szold torvény egyfajta folytatasa-
nak tekinthetd. A pénziigyi ombudsman jogintézményének bevezetése azonban még
csak terv, bar az Gj szerepkor kialakitasaval lehet6vé valna, hogy egyedi bejelentések

1 BGvebben a magyar stabilitasi egyezményr6l: [6] és értékelésérdl: [1].

2 2009 janiusaban fogadta el a kormany a pénziigyi szektorban érvényesiil§ fogyasztovédelem
hatékonységénak novelésérdl szol6 153/2009. (VII. 23.) szamu rendeletét, amely szélesebb jogosit-
vényokkal ruhazza fel a PSZAF-et. Jogtechnikai érdekesség, hogy a jogkérbdvités alapja egy kor-
manyrendelet és nem torvényi szintli szabalyozas, holott a PSZAF jogallasat és feladatait a 2007.
évi CXXX. torvény tartalmazza. A fogyasztovédelemrdl sz016 torvény adott felhatalmazast a kor-
manynak, hogy rendeletében hatirozza meg a feladat-és hataskorokre vonatkozo szabalyokat.
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alapjan altalanos problémékat vizsgaljon meg és mutasson be az illetékeseknek és a
kozvéleménynek. A helyzet megoldasat azonban nem 4j jogintézmény bevezetése,
hanem a mar meglévék jogkorének valddi és hathatos tartalommal valé megtoltése
jelentené illetve a feliigyelet javaslatainak eddiginél nagyobb mértéki figyelembe-

vétele a dontéshozatal szintjén.

A BANKOK MEGSEGITESENEK PROBLEMAJA

A modern piacgazdasiagokban a pénziigyi rendszer nagyon specialis helyet foglal el,
ugyanis a gazdasag egésze kapcsolatban van a bankokkal és az egyéb pénziigyi in-
tézményekkel valamilyen formaban — a gazdasagi aktorok vagy a pénziiket tartjak a
bankokban (betétek), vagy pedig jovedelmiikon tali fogyasztasukat finanszirozzak
altaluk (hitelek). A bankok miikddését jellemz6 erds externdlis hatidsok specidlis
helyzetet jelentenek, ami specialis szabalyozast jelent.

A specidlis szabalyozas egyik legfontosabb és legtobbet kritizalt eleme a bajba
jutott bankok allami megsegitése. Az angolszasz vilagban a ,too big to fail” székap-
csolattal leirt jelenségnek az a lényege, hogy az allamok a fent emlitett externalis
hatasok miatt nem engedhetik meg, hogy akar egy-egy nagyobb bankjuk cs6dbe
menjen, mert ezzel az egész bankrendszert meglapoz6 bizalmi téke elvesztését koc-
kaztatjak, ami az egész gazdasagi rendszer miikodését veszélybe sodorhatja. A nyu-
gati vilagban ezért elterjedt gyakorlat a fizetési nehézségekkel kiizd6 pénziigyi in-
tézmények megmentése, azaz dllami pénzekkel val6 ellatasa. A banki ment6csoma-
gok melletti érvek mellett figyelembe kell azonban azt is venni, hogy ez a fajta sza-
balyozas komoly negativ 6sztonz6-rendszert jelent (corporate irresponsibility), a
bankokat ugyanis talzott kockazatvallalasban teszi érdekeltté. A bankok szamaéara a
befektetések varhatd értéke a lényeges, amit nagyban befolyasol, hogy a potencialis
vesztségeket egy bizonyos szint felett nem kell viselniiik, azaz a bankmentések gya-
korlata miatt a ténylegesnél kisebb lesz egy-egy invesztici6 (hitelkihelyezés) varhatd
értéke. A pénziigyi logika szerint ebbdl addédban a bankok nagyobb kockazatot val-
lalnak majd, mint amit akkor vallalnanak, ha minden koltséget nekik kellene visel-
niiik, ami az externalis hatasok miatt makroszinten is talzott kockazatot jelent.

A jelzalogvalsag egyik f6 tantsaga épp az, hogy a talzott banki kockéazatvallalas stlyos
redlgazdasagi kovetkezményekkel jarhat, és a nagyobb bajok elkeriilése érdekében az
adofizet6k kordbban szinte elképzelhetetlen anyagi hozzdjarulasat koveteli meg. A
2008-2009-es iddszakban a kovetkez6 nagy bankokat és pénziigyi szolgaltatokat kellett
megmenteni, illetve allamilag kisegiteni a nyugati vildgban: Bear Stearns Companies
Inc., Fannie Mae and Freddie Mac, American International Group Inc.(AIG), Citigroup
Inc., Fortis Bank, Merrill Lynch, CIT Group. A lista a teljesség igénye nélkiil késziilt, de
jol mutatja, hogy a pénziigyi piacok legnagyobb szerepldit kellett kimenteni: a vilag leg-
nagyobb biztositéja, az AIG egyediil tobb mint 180 milliard dollart kapott a washingtoni
kormanyzattol. A pénziigyi piac globalis szerepl6i koziil egyetlen olyan volt, amit nem
mentettek meg, és az allami szerepvallalas mellett érvel6k kétségtelen ijabb példat kap-
tak, amikor a Lehman Brothers egy évvel ezelGtti cs6dje utan szinte teljesen 6sszeom-
lottak a vildg pénzpiacai, elttint a bankrendszerbdl a likviditas és emiatt gyakorlatilag
csGdhelyzetbe keriiltek egész nemzetgazdasagok. Ez ut6ébbi csoport egyik tagja volt saj-
nalatos médon Magyarorszag is, amely végs6 soron a Lehman-cs6ddel elindult lavina
miatt kényszeriilt hitelt kérni tavaly okt6berben az allamcséd elkeriilése érdekében a
Nemzetkozi Valutaalaptol (IMF), a Vilagbanktdl és az Eurépai Unio6tol.
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VALSAGKEZELES AZ EUROPAI UNIOBAN ES MAGYARORSZAGON:
A KULONBSEGEK

Az amerikai jelzalogpiac bedGlésével beindult gazdasagi valsag a vilag minden orsza-
géban valaszlépésekre kényszeritette a hatésagokat — azokban az orszagokban is, ahol
a pénzpolitika vezet6i eleinte még gy gondoltak, hogy 6ket majd elkeriili a krizis?.

A valsag a vilag minden orszagat elérte, ami nem is kiilonésebben meglepd, ha fi-
gyelembe vessziik a pénziigyi és realpiacok nemzetkozi 6sszefonddasat — az utdbbi
évtizedek globalizicios folyamata és kereskedelmi deregulécioja, illetve liberalizacidja
épp arrol szolt, hogy le kell bontani az aruk, a szolgaltatasok, a munkaerd és mindenek
el6tt a t6ke nemzetkozi aramlésa el6tt 4ll6 akadalyokat. A kiilonb6z6 orszagok azon-
ban kiilonboz6 helyzetben talaltak szembe magukat a valsaggal — a valsagkezelés
szempontjabdl két f6 pontot kell kiemelni: a fiskalis poziciot, és a devizapoziciot (kii-
16n0s tekintettel a haztartasok devizaaddssagara).

A fiskalis pozicidonak abban az esetben van jelentdsége, ha az adott nemzetgazdasag,
illetve allamhaztartas nagyban fiigg a nemzetkozi t6két6l. Amennyiben a nemzetkozi
befektetSk finanszirozzak a hianyt, akkor a valsagkezelés egyik legfontosabb korlatja
maga a finanszirozas: a valsagot ebben az esetben csak olyan eszkézokkel lehet kezel-
ni, amit a nemzetkozi befektetdi kor is jonak és fenntarthatonak itél, vagyis a valsagke-
zelést nem az hatarozza majd meg, hogy milyen intézkedést tart a kormanyzat a leg-
jobbnak, hanem az, hogy mit tart fenntarthaténak és a rovid tava torlesztést lehet6vé
tevonek a nemzetkozi befektet6i kozosség. Ha az adott nemzetgazdasag gazdasagpoli-
tik4javal kapcsolatban megvan a befektet&i bizalom, akkor a fiskalis pozici6 jelent6sé-
ge kisebb, igy a gazdasagpolitika mozgastere nagyobb.

VéalsagidGszakban nem csak a fiskalis, hanem a monetaris politikinak is vannak le-
hetGségei, az alkalmazkodasi folyamat egyik legfontosabb csatornéja ugyanis jellemzéen
a devizaarfolyam. A kiilpiaci kereslet 6sszeomlésa és a globalis recesszi6 kiélezi a ver-
senyt a kis és nyitott gazdasigok kozott, igy a piacszerzés egyik alapvetd feltétele lesz az
arfolyam versenyképessége2. Ez jellemzGen azt jelenti, hogy amennyiben szikiil a kiilpia-
ci kereslet, akkor az arfolyam leértékel6dése (leértékelése) ad teret az export6roknek,
akik az igy javul6 versenyképességgel ,probaljak” ellensilyozni a piacvesztésbdl adodd
hatranyokat.

A vélsagkezelés szempontjabol ezért kiemelked§ jelentésége van annak, hogy
 az arfolyamrendszer lehetGvé teszi-e az drfolyam alkalmazkodésat?
 a politikai és tarsadalmi viszonyok lehet6vé teszik-e a sziikséges leértékel6dést?

Az arfolyamrendszer esetében ez alapvetfen azt jelenti, hogy azok a rendszerek
alkalmasak a valsagkezelésre, amelyek keretein beliil van mo6d a leértékel6désre
(leértékelésre) — azaz a kotott arfolyamrendszerek bizonyosan nem alkalmasak erre
a szerepres, mig a lebegd, vagy legalabbis menedzselt rendszerek igen.

1 Bar korai még pontosan megitélni, komolyabb megrazkodtatasra sem a magyar fogyasztoknak,
sem a piacnak nem kell szdmitania a hitelpiaci valsag napokban megjelent Gjabb hullima miatt
— fogalmazott 2008 szeptemberében Kiraly Julia, a Magyar Nemzeti Bank (MNB) alelndke.

2 A versenyképesség ugyan nem csak és nem is elsGsorban arfolyam-kérdés, hanem az oktaté-
son, az infrastruktaran, a kutatas-fejlesztésen és a biirokracia miikédésén mulik, de révid tavon
az arfolyamnak is kiemelkedd jelentGsége van.

3 A rogzitett arfolyamrendszerek veszélyeivel kapcsolatban érdemes a lett példara figyelni, a lett
latt leértékelésének lehetetlensége ugyanis komoly szerepet jatszott abban, hogy Lettorszagban
éves szinten 18%-o0s recessziéra lehet szdmitani a Fitch szerint.
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A politikai és tarsadalmi viszonyok jelent6sége azt jelenti, hogy egy orszigban
vannak-e olyan befolyasos tarsadalmi csoportok, amelyek — a politikai elit befolya-
soldsan keresztiil — képesek az arfolyam-politikai dontések sajat érdekeik szerinti
alakitasara. Ebbdl a szempontbdl jellemz8en az exportérokre és a haztartasokra
érdemes gondolni: az els6 csoport tradicionalisan j6l szervezett érdekcsoport, a
masodik pedig ugyan jellemz6n gyenge érdekérvényesitd, de ha nagy tomegben
érintett, akkor a demokratikus rendszerb6l adédban komoly befolyéssal bir a politi-
kai dontésekre.

Az arfolyam-politikanak tehat figyelembe kell vennie, hogy az arfolyam alaku-
lasanak nem csak makrookon6émiai hatisai vannak, hanem az egyes érdekcso-
portok helyzetére kozvetleniil is hat. Az export6rok esetében a tul erds arfolyam
lehet problematikus, a devizdban eladésodott, de devizabevételekkel nem rendel-
kezd, igy nyitott devizapoziciéban levé haztartisok szaméra pedig a tal gyenge
arfolyam okozhat gondot. A valsagkezelés ritkan asszocialhat6 az arfolyam er6so-
désével (kivéve ha dezinflacids politikarol van sz6), de az arfolyam gyengitése,
illetve gyengiilése gyakran része az ilyen stratégidknak. A haztartasok devizaados-
saga tehat azért fontos, mert nagy tomegben az arfolyam gyengiilését akar meg is
akadalyozhatja, hogy ez a szavaz6polgarok nagy részénél komoly joléti veszteséget
okoz a rendelkezésre all6 jovedelem apadisa miatt (politikai aspektus), illetve
mert amennyiben a haztartisok nem tudjak visszafizetni a devizahiteleket, akkor
az a pénziigyi rendszert is destabilizalhatja (makrookonémiai aspektus). A devi-
zahitelesek altal okozott gondokhoz természetesen az is kell, hogy a bankok ne
legyenek rakényszeritve a hitelképesség megfelel6 felméréséhez, azaz hogy nagy
tomegben adjanak olyanoknak is hitelt, akik az arfolyam kilengéseit mar nem
tudjak megfinanszirozni — a jelek szerint ez mind a nyugati 4llamokban, mind
példaul Magyarorszagon igy tortént.

A valsagkezelés eurdpai unios, illetve magyar stratégiaja eltérd, ami nagy részben
a fenti tételekkel magyarazhat6. A valsagkezelés lényeges ugyanis a munkanélkiili-
ség novekedésének és a jovedelem csokkenésének tompitasa, ami a klasszikus mak-
rookonémiai modellbdl (Y = C + I +G + {X — M}) adédoban a kovetkezd 1épéseket
jelentheti:

» afogyasztas novelése,

» aberuhazasok novelése

» akormanyzat nett6 kiadasainak novelése,
* anettd export novelése.

A nyugat-eurdpai valsagkezelés az els6 harom pontra koncentral, vagyis ado6-
csokkentésekkel a fogyasztast novelik, kamatcsokkentésekkel a beruhazasokat
dinamizaljak, a kormanyzati hiany (a kozosségi fogyasztas) novelésével pedig koz-
vetleniil is a nemzeti jovedelmet bovitik. Erre azért van lehet8ségiik, mert a fent
emlitett finanszirozasi problémaval nem kell szdmolniuk. A jelzilogvalsag 2009
oktbber végéig vilagszerte 10 800 milliard adofizetSi dollarba keriilt, ennyit kol-
tottek ugyanis a kiilonb6z6 kormanyzatok a vilag fejlett és fejl6dd részén valsag-
kezelésre!.

1 A vilag fejlett része 6sszesen 9200 Mrd USD-t koltott valsagkezelésre, a fejlédék pedig 1600
Mrd USD-t. Abszolit értelemben a legtobbet az amerikai allam aldozott erre a célra (3600 Mrd
USD), GDP-aranyosan azonban az Egyesiilt Kiralysag (2400 Mrd USD, ami az éves brit GDP
csaknem 95%-a) [14].
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1. tablazat
A fejlett dllamok elsédleges egyenlege a GDP szazalékaban, 2009

Franciaorszag -5,3 Egyesiilt Kiralysag -10,0
Németorszag -2,3 Egyesiilt Allamok -12,3
Olaszorszag -0,9 G-20 csoport -8,6

A nyugati valsagkezelés alapja tehat a fiskalis stimulus, amit a kormanyok egy-
részr6l monetaris enyhitéssel (pénzkibocsatassal), masrészrél pedig allampapirok
eladasaval finansziroznak — tehetik is, hisz a piaci befektet6k bizalma egyelére to-
retlen, azaz még a korabban elképzelhetetlennek tartott szint( deficiteket is hajlan-
doak a kamatok alacsony szintje miatt mar-mar ingyen megfinanszirozni. Ez azért
lehetséges, mert a bankcs6dok és a Lehman cs6dje utdn a piacokon elsédleges
szempont lett a befektetések biztonsaga, marpedig a gigantikus koltések ellenére is a
nyugat-europai allamok és az Egyesiilt Allamok tekinthet6ek még mindig a vilag
legjobb adosainak.

A fenti logika magyarazza azt is, hogy a magyar valsdgkezelés eltér a nyugati
mintatdl: a magyar allam ugyanis az utobbi évek talkoltekezései miatt nem tartdzik
a j6 adosok kozé, legalabbis a nemzetkozi befektet6k szerint.

Ez azt jelenti, hogy a kormanyzati kiadasok (deficit) novelése nem volt realis le-
hetGség a magyar valsagkezelSk részére, egyszertien azért nem, mert a hianyt nem
tudta volna finanszirozni a magyar allam, hisz nem kapott volna kiilf6ldon hitelt. A
monetaris finanszirozas azért nem meriilhetett fel, mert egy ilyen 1épés a t6ke me-
nekiilésével fenyegetett, marpedig magyar 4llampapirokban az oktoberi adatok sze-
rint csaknem 2500 millidrd forintot tartottak a kiilfoldiek. A fogyasztas novelésével
torténé valsagkezelés két okbol kifolyolag volt problematikus: a fogyasztas novelése
a koltségvetési hidny elszaladaséval jar (marpedig erre nincs lehet6ség), de ezen
feliil a magyar gazdasig nyitottsaga miatt ez a kiilkereskedelmi mérleg romlasaval is
jarna az import felfutasa miatt. A beruhazisok dinamizéalasa szintén azért bajos,
mert a beruhazasi javak nagy része importtermék, de ezen feliil azt is latni kell, hogy
a beruhizasoknak az alacsony kamatszint tesz jot, ami a forrashidnyos idékben a
kiils6 hiany finanszirozasat tette volna lehetetlenné.

A magyar gazdasagpolitika egyetlen lehetGsége tehat a nett6 export novelése lett vol-
na, marpedig a kanonikus modell szerint az export a kiilpiaci kereslettél és a realarfo-
lyamtdl fiigg. A kiilpiaci keresletre nincs hatisa a magyar gazdasagpolitikanak, és a jel-
zalogvalsag egyik kovetkezménye épp az volt, hogy ez a kereslet jelentésen visszaesett.

A readlarfolyam gyengitése azonban létez6 lehet8ség: ez vagy a nominélis arfolyam
gyengiilésén vagy az arak csokkenésén, illetve relativ csokkenésén keresztiil valosulhat
meg. A valsdgban ugyan a recesszi6 miatt lenne esély az arak csokkenésére is (erre sza-
mos nyugat-eurdpai allamban is volt példa), de az arkonvergencia és a koltségvetési hi-
any csokkentését eldmozditani hivatott adéemelés miatt Magyarorszagon nem volt esély.

A nominalis arfolyam gyengiilése el6tt nincs Magyarorszagon rendszerakadaly, a
magyar forint ugyanis rugalmas arfolyamrendszerben, szabadon lebeg, 2008 febru-
arja o6ta. Az intézményi (politikai) és makrodkondmiai korlatok azonban léteznek,
mégpedig azért, mert a magyar haztartasok jelentGs része adosodott el devizaban

1 Forréas: IMF.
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(elsGsorban svajci frankban, de eurdban és japan jenben is) a tAmogatott forinthite-
lek 2004-es megsziintetése utan.

70% Devizahitel / GDP Devizahitel ardanya az allomanyon beliil

60%

50%

40%

30%

20%

10%

ool [

’ L P 44— —> —> —> —> —> <*
Z 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 =

S @

< S

! =

[

1. abra

Haztartasok teljes hitelallomanyanak
(banki és nem banki) alakulasa a GDP szazalékaban [12]

A haztartasok devizahitelei azért problematikusak a magyar valsagkezelés szem-
pontjabodl, mert mind politikailag, mind pedig a makrostabilitas szempontjabol azt
feltételezték, hogy egy bizonyos szint f61é nem emelkedik az eurd/forint arfolyam. A
médiahirek alapjan ez a szint nagyjabodl 300 forintos eurdarfolyamot jelentett, azaz
a magyar lakossig devizahitelei miatt a forint gyengiilése bar jogilag lehetséges lett
volna barmilyen szintig, de ez mégis csak 300 forintos eurékurzusig volt reélis le-
hetséges (ezen szint folotti arfolyamok a haztartasok devizahiteleinek tomeges be-
délésével destabilizalta volna a magyar bankrendszert).

A MAGYAR VALSAGKEZELES TAPASZTALATAI

A magyar valsagkezelési modell tehat azon alapult, hogy a fiskalis egyensily eléré-
sével vissza kell nyerni a nemzetkozi piacok bizalméat, annak érdekében, hogy az
orszag kiilsé kitettsége finanszirozhato legyen a jov6ben. Az dtmeneti id6ben a nem-
zetkozi szervezetektdl kapott hitel biztositotta a finanszirozast, igy lehetGség nyilt
arra, hogy a befektet6i hangulat ingadozasatol fiiggetleniil lehet8ség volt a kiigazitas
véghezvitelére.

A magyar modell a mar emlitett korlatok miatt els6sorban nem a gazdasagi akti-
vitasra koncentralt, ennek befolyisolasara ugyanis gyakorlatilag nem volt befolyasa
— az egyetlen eszkoze az arfolyam leértékelése lehetett, ez azonban a devizahitelesek
fent leirt helyzete és az ebbdl ad6do politikai és tarsadalmi hatasok miatt nem volt
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valos opci6. Maradt tehat az egyensily helyreallitasa a rovid tava recesszid elviselé-
se és a hosszabb tavu felivelés remélése mellett.

A valsag hatasai nagyon komolyak voltak a recesszi6t tehat gyakorlatilag fegy-
verteleniil fogadé6 Magyarorszagon: a 2000-ban még 6 szizalékkal b6viil6 GDP
2009-ben méar tébb mint 7 szazalékos visszaesést mutatott, a feldolgozoéipar terme-
lése 25 szazalékos minuszba cstiszott, a kiskereskedelmi forgalom pedig t6bb mint
15 szazalékkal zsugorodott 2009 elején az egy évvel korabbihoz képest.

A magyar gazdasagpolitika az utébbi 15 évben nem latott kiigazitast hajtott végre a
koltségvetési politikdban — az allamhéztartas ciklikusan igazitott elsGdleges egyenlege
(vagyis az a szaldo, amire a gazdasagpolitikanak a legtobb rahatasa van) a 2006-0s
7%-0s minuszbdl 2008-ra pluszba keriilt, innen pedig 3%-os szufficitig is eljutott.

ESA els6dleges egyenleg
6 k\ Ciklikus komponens (-)
Ciklikusan igazitott els6dleges egyenleg
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2. 4bra
A magyar allamhaztartasi egyenleg alakulasat

Az arfolyamalapt korrekcid tehat az egyik kitorési lehet6ség lehetett Magyaror-
szag szamara, ami tehat azt jelentette, hogy a realarfolyamnak le kellett értékel6d-
nie. Ezt nagyban segitette, hogy a forint leértékel6dése nem csak a gazdasagpolitika
eszkoze egy piacgazdasagban, hanem a piac 6nkorrigalé mechanizmusa is: a magyar
valsag egyik f6 ismertetéje a gazdasag visszaesésén és a munkanélkiiliség megugra-
san kiviil ugyanis épp a forint értékvesztése volt, a kiilfoldi befektet6k a krizis lattan
és a nemzetkdzi gazdasagi varakozasok romlasa miatt ugyanis elfordultak azoktdl a
devizaktol, amelyeket kockazatosnak itéltek, azaz tobbek kozott a forinttol.

A magyar deviza jegyzése 2008 nyaran soha nem latott magassagokba emelkedett
az euroval és igy attételesen a tobbi vezet6 devizaval szemben is, ezutan azonban a
Lehman Brothes csfdbe keriilése miatt egy honap leforgasa alatt nagyjabol 40 fo-
rinttal emelkedett az eur6 jegyzése a bakkozi piacon. A forint ezen a szinten (260-
270 forint/eurd) stabilizalédott, majd 2009 marciusaban torténelmi mélységbe
zuhant par nap alatt az arfolyam.

1[15] alapjan. A trendmozgas sajat szerkesztés.



LENTNER CS., KOLOZSI P., TOTH G.: A MAGYAR VALSAGKEZELES SAJATOSSAGAI... 13

Az arfolyam korrekcidja Osszességében azt jelentette, hogy bé félév alatt 230 fo-
rintrol 310 forint f61é ment az eurd jegyzése — ez tobb mint 30%-os leértékel6désnek
felelt meg, ami a gyakorlatban a forintarfolyam Gsszeomlasaval egyenértéki, féleg,
hogy a zuhanas megallitasdhoz 300 bazispontos kamatemelésre és egy nemzetkozi
hitelcsomagra volt sziikség (a nominélis arfolyammal parhuzamosan mozgott a kér-
déses idGszakban a makrogazdasagi szempontbol joval fontosabb realarfolyam is).
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3. abra

A forint euréval szembeni arfolyamanak alakulasa 2007 és 2010 kézott:

Az arfolyamalapa korrekci6 sikerességéhez 3-6 negyedév kell, annyi idére van
ugyanis sziikség az arfolyamvaltozas begytlirtizéséhez — vagyis a sikernek az a felté-
tele, hogy az elmozdulés utani kurzus hosszabb tavon fennmarad. A forint esetében
ez azonban nem is volt adott, {6képp épp a devizahitelesek mar emlitett problemati-
kaja miatt, vagyis a felel6sok sem politikai szempontbdl, sem pedig a bankrendszer
stabilitisa miatt nem engedhették meg a tartésan 300 forint feletti arfolyamszintet.
A forint ennek megfelelGen vissza is tért a 260-270-es savba, ami azt jelenti, hogy
épp az tortént Magyarorszagon, ami az elméleti modellbdl adédott — vagyis a fiska-
lis, illetve monetéris enyhités mellett nem volt tere az arfolyamalapt korrekcidonak
sem, de mig ez el6bbiek a nemzetkozi befektet6i kozosség bizalmanak elvesztése
miatt nem voltak lehetségesek, addig ez utobbi a belfoldi hitelviszonyokbdl (a devi-
zahitelezés térnyerésébdl) adodik.

A magyar valsagkezelés tehat végs6 soron semmit nem tett, mert nem tehetett a reél-
gazdasagi hatasok, vagyis a recesszio ellen. Az orszag adottsagai és a korabbi évek til-
koltekezéseibdl ad6do bizalomvesztés miatt az egyetlen cél a makrogazdaségi egyensuly
helyreéllitasa volt — ami ra is fért a magyar gazdasagra, hisz mind az 4llamhaztartas,
mind pedig a fizetési, illetve a kiilkereskedelmi mérleg komoly deficitbe csiszott.

A koltségvetési egyensuly elérése komoly politikai aldozatok aran ugyan, de —
szamszakilag legalabbis — sikeres volt, ami jelentds mértékben azzal magyarazhato,

1[13] alapjan; a trendmozgas sajat szerkesztés.
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hogy ez azon kevés makrogazdasagi mutatok egyike, amelyet egy kell§ erével képvi-
selt kormany szinte egyediil is végig tud vinni. A kiilkereskedelmi egyensuly eseté-
ben nem ez a helyzet, az a kanonikus modell szerint a realarfolyamon és a hazai,
illetve a nemzetkozi jovedelemalakulason mulik.

Az arfolyam nem tudott tartésan gyengiilni, igy a magyar gazdasagpolitika csak a
jovedelemalakulasokban bizhatott — a kiilfold esetében ez a minél gyorsabb noveke-
dést jelenti, a belfoldi esetében pedig paradox médon a minél nagyobb visszaesést,
illetve a kett6 egymashoz viszonyitott alakulasat. Amennyiben ugyanis az arfolya-
mon keresztiil nincs lehetség a folyamatok befolyasolasara, gy csak a jovedelmi
rés tudja helyre tenni a kiils6 egyensulyt.

A statisztikak szerint a magyar kiilkereskedelmi mérleg 2008 és 2009 kozott tobb
mint 7 milliard euréval javult, aminek kovetkeztében a GDP szizalékaban mérve 7-8
szézalékos folyo deficit is pozitiv lett 2009-re.

2. tablazat
A magyar kiilkereskedelmi mérleg alakulasa’

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Aru- és szolgaltatas-
egyenleg
Jovedelemegyenleg 50 |-521|-57|-621|-75]|-73]| -6,1|-6,8| -7,1

-38|-29|-12|-1,9| 1,2| 07| 6,6 | 68| 7,1

Folyoé atutalasok 0,8 |-0,21-0,3]|-0,3|-0,51|-0,6]-0,1]|-0,41|-0,4

Folyé fizetési mér-
leg egyenlege

- milliard euréban -59|-681|-6,4|-6,7|-6,9|-7,6 | 0,3|-0,41-0,4
T6kemérleg egyenlege | 0,0 | 0,1 | 0,7 0,7| 0,7| 1,0 | 1,4 | 2,0 | 2,4

'850 '8’3 =72 | 7,5 '6’8 =752 0,4 |-0,4 |-0,4

Kiilsé finanszirozasi

képesség -8,0 | -8,2 | -6,5 | -6,7 | -6,1 | -6,2 | 1,8 | 1,6 | 2,0

A magyar valsidgkezelésnek tehat sikeriilt helyreallitani a makrogazdasagi egyen-
sulyt — a bels6 egyenstlyt politikai 4dldozatok aran, a kiils6t annak ,koszonhetGen”,
hogy a belfoldi visszaesés és ebbdl adéddéan az import csékkenése nagyobb volt,
mint a kiilpiacok zsugorodésa, illetve az ebb6l ad6d6 magyar exportzuhanaés.

OSSZEGZES

A valsdg magyarorszagi hatidsainak mérséklése csak a valsagkezelési eljarasok és
standardok koriiltekint6 adaptéilasaval lehet eredményes, de a magyar gazdasig
adottsagai miatt a nyugat-eurdpai orszagokban elterjedt eszk6zok alkalmazasa tobb
problémat is felvetett. A fiskalis expanzi6 a magyar koltségvetési politika valsag
el6tti lazasaga és a nemzetkozi befektet6i kornyezet bizalmatlanna valasa miatt le-
hetetlenné valt, az arfolyamalapu kiigazitast pedig a magyar lakossig devizahitelei-
nek nagy aranya korlatozta. A magyar valsagkezelés 6sszességébe nem is volt képes
a recesszi6 mérséklésére, s6t, annak mélyitéséhez is hozzajarult, de mindek6zben

1 Forras: MNB. 2003—2008: tényadatok; 2009—2011: progndzisok.
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képes volt a kés6bbi novekedés egyfajta megalapozasat jelents egyensulyi mutatok
konszolidalasara. A koltségvetési egyensily javitdsa komoly politikai dldozatokkal
jart, a kiils6 egyenstlyi helyzet nagymértéki javuladsa pedig paradox mbédon annak
volt koszonhetd, hogy a magyar visszaesés nagyobb volt az exportpiacok zsugoroda-
sanal. A magyar koltségvetési tartalékok krizis-kezelésre bevonhat6 kereteinek szii-
kossége, illetve a valsag idején a jegybanki monetaris politika klasszikus eszkozeinek
korlatozott érvényesiilése felértékelheti a pénzpiac feliigyeleti és szdmviteli stan-
dardjainak koriiltekint6 alkalmazasét, minél gyorsabb bevezetését.
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