MIKLOS GABOR

A MAGYAR ELADOSODAS ES A VALSAG HATASAI

A 2008-2009-es pénziigyi és gazdasdgi vdlsdg Magyarorszdgon is felszinre
hozta azokat a problémdkat, amelyek a hitelezéssel kapcsolatosak. Ellentét-
ben a régio tobbi, feltoérekvd orszdgdval, Budapestnek olyan nehézségekkel
kell szembenéznie, amelyek mellett nem lehet megfelelo drfolyampolitikdt
Jolytatni. Hogyan jutott ide Magyarorszdg, milyen mértékii az dllam és a pri-
vatszféra eladosoddsa és mik lehetnek a kiutak - errol olvashatunk a tanul-
madnyban.

BEVEZETES

A 2008-2009-es valsag sok olyan rejtett problémat hozott a felszinre mind a vilag-
gazdasagban, mind Magyarorszagon, amely raimutatott a kdzgazdasigtan tévedései-
re, valamint olyan sulyos egyensulyi zavarokra, amelyek alapjaiban befolyadsoljak a
kovetkezo évtized lehetdségeit.

A tanulminy ezekre a problémakra igyekszik ravilagitani, és egyben a jovore
nézve iranymutatdst adni. A tanulmanyban Magyarorszaggal foglalkozunk, illetve
annak a régioban 1étezo speciilis helyzetével. Miért ennyire eltérdk a tobbi kozép-
eurOpai orszagétol, miért ennyire problematikusak Budapest szamdra a valsag
okozta kihivasok ?

Elemzésiinkben a 2008-2009-es jelzdlogpiaci hitelvilsag okozta sokkokat fogjuk
hangsulyozottan vizsgilni, egyben megkiilonboztetjiik azt a 2010-ben induld és
2011-ben kicsucsosodni latszo eurdpai hitelvalsagtol.

Ennek értelmében harom allitast fogalmazunk meg, amelyek jellemzik ezt a val-
sdgot, €és amelyek hozzdjarultak a problémak, kiilondsen Magyarorszagon megjele-
nd gazdasigi gondok kiteljesedéséhez.

1. A probléma gyokerét abban latjuk, hogy a kozgazdasig-tudomanyban megfo-
galmazott egyensulyi helyzet (legyen az akdr a szabadpiaci megkozelitésben megha-
tarozott tOkéletes egyensuly, vagy a keynesi €rtelemben vett tokéletlen piaci egyen-
suly) egy tirsadalomtudomany kategoriaja. Egyensulyi helyzetet pedig csak a ter-
mészettudomany tud elérni, a tirsadalomtudomanyhoz tartoz6é tudomanyagak leg-
feljebb csak megkozelithetik azt. Ugyanakkor annyiban a természettudomanyokhoz
tartozik a kozgazdasagtan is, hogy az egyensuly helyreillitisa megtorténik, de nem
azonnal, hanem idS6ben joval késébb, €s igy annak hatdsa sokkal pusztitobb tud
lenni, mint a folyamatos egyensulyra torekvés.

2. A t6ke nem tilinik el a vilaggazdasag egészét tekintve, hanem mindig jelen van
valamilyen formaban. Ez egyben azt is jelenti, hogy sokkok idején igyekeznek visz-
szanyerni az elveszitett tOkerészt, méghozza ott, ahol ezt a legkdnnyebben €s/vagy
aleggyorsabban tudjak megtenni. Ehhez a befektetésre varo téke a gyenge gazdasa-
gi teljesitménnyel bird, védekezésre nem, vagy csak mérsékelten képes gazdasigo-
kat fogja megcélozni. Ezért kell hitelességet sugarozni €s bizonyitani a viliggazda-
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sdg €és annak minden szerepldje felé, hogy ne az altalunk vezetett gazdasag legyen a
kiszemelt célorszag.

3. A gazdasagi dontések sordn sokszor megfigyelhet$ - a tokéletlen informacio-
aramlasbol és -birtoklasbol szarmazo - ,csordahatas”, amelynek 1ényege, hogy egy
nem raciondlis megfontolds alapjan dnmagait erdsité vagy gyengitd folyamat indul
el a gazdasagi szereplok kozott. Megint a hitelesség fontossagat hangsulyozzuk,
hiszen a rapszodikus t6kemenekiilés elkertlésének egyik fontos zdloga a hiteles
gazdasagpolitika.

1. AMI MEGFERTOZTE A VILAGOT

2008. szeptember 15-én a Lehman Brothers csédvédelmet kért a Chapter 11. Bank-
ruptcy Code, azaz a csédtorvénnyel foglalkozo6 11. torvénycikk értelmében. A cs6d-
védelem bejelentése egyben szimbolikus kezddpontja a recesszionak, annak ellené-
re, hogy az amerikai jelzaloghitelezési valsig mar legalabb egy évvel korabban
elkezd6dott.

Mivel a jelzaloghitelezésben nem csak a Lehman Brothers, de nagyon sok ameri-
kai, illetve rajtuk keresztiil, igy tehat kozvetetten europai pénzintézet is érdekelt
volt, teljes bizonytalansdg alakult ki a piacon, hogy kinek mekkora a kintlévisége,
kinek mekkora a tartozasa a partnerek felé. Nem véletlen, hogy kevesebb, mint egy
honappal a Lehman csddjét kovetden a hitelezés szinte teljesen befagyott a bankko-
zi piacokon. Mivel a termelési tényezOk koziil a tékedramlas a leginkabb liberalizalt
a globalis szintet tekintve, igy a gazdasig ezen szegmensében bekovetkezett hanyat-
las azonnal jelentkezett a partnereknél is, direkt vagy indirekt moédon.

Olyan orszagok, mint Lettorszag, Magyarorszag vagy Romania nem tudtik to-
vabb finanszirozni dnmagukat, igy nagyon rovid id6 alatt védtelenné, azaz kiilsé
segitség nélkil fizetésképtelenné valtak volna, ami egyet jelent az dllamcséddel.
Ezért kellett az IMF és az EU segitségét kérnitik.

Ahogyan a masodik feltételezésiink sorin megfogalmaztuk, a t6ke mindig jelen
van a vilaggazdasagban, de a t6két megtestesitd eszkoz valtozik, hozamtdl és kocka-
zattol figgéen. Ha pontosan meg kellene mondani, hogy a mekkora veszteségrol is
volt sz6, akkor annyit meg lehetne allapitani, hogy a valsag kitorésekor 2008. okto-
ber 4-11. kozott a tézsdén jegyzett Osszesitett tOkeérték 2700 milliard dollarral
csOkkent (Osszehasonlitasképpen: ez az 0sszeg mintegy 500 000 milliard magyar
forint, amely megkozelitdleg a magyar gazdasig husz éves, azaz a rendszervaltozast
koveto teljes teljesitményével egyenld). Ezek utan érthetd, hogy ezt a veszteséget a
kockazatkezel6k, befektetési bankok, ,hedge fund”-ok vissza kivantik nyerni, vagy
legalabbis csokkenteni akartik veszteségeiket. Ennek kovetkeztében olyan orsza-
gok valutdival és papirjaival kivantak rovid tdvon komoly hasznot elérni, amelyek
gyengeségiik miatt nem lettek volna képesek megvédeni a nemzeti fizetGeszkozt.
Ezt a gyengeséget leginkabb a tartalékok hiinya vagy nem megfeleld mennyisége
miatt sikeriilt volna kihasznélni.

Nem volt nehéz kivalasztani ilyen feltorekvd orszagokat, amelyek esetében
elmondhato, hogy a koltségvetési hiany €s folyo fizetési mérleg passzivuma egyszer-
re jelentkezett. Emellett érdemes a megvizsgalni a kozponti banki tartalékok mér-
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tékét, amely értelemszertien az egyik legerdsebb védelmet tudja biztositani a pénz-
piacok  kiszaradasakor”.

1. tablazat: Az eur6t nem hasznald, Gjonnan csatlakozott tagallamok
néhany makromutatéja (2007)

e 2 ) e s ) Allam- Kiilsé

K:gl;s:&gl‘; ;t:s FOlfl(:ég?gteSI Tartalékok Tartélgll)(ok/ adossag/ adossag/
GDP GDP

szazalék, szazalék,
a GDP a GDP millié euré | szazalék szazalék szazalék
aranyaban aranyaban

Bulgiria 1,2 -25,2 12 713,5 41,31 17,2 24,3
Cseh Koztarsasig -0,7 -3,2 23 697,5 17,97 27,9 50,2
Esztorszig 2.4 -17,2 21193 13,19 3,7 13,94
Lengyelorszag -1,9 -47 44 549,9 14,32 45,0 147,3
Lettorszag -0,4 -223 4 002,0 19,03 9,0 18,9
Litvania -1,0 -14,5 5.265,0 18,32 16,8 27,19
Magyarorszag -5,1 -6,9 16 360,9 16,45 67,0 107,3
Romania -29 -13,4 27 205,7 21,81 12,8 42,76

Forras: Eurostat, nemzeti statisztikai hivatalok

Kozép-Eurdpa kicsi nyitott gazdasigai természetesen nem tudtak elkerilni a val-
sagot. Ez virhato volt, hiszen kiilkereskedelmét mindegyikiik tobb mint 60 szaza-
lékban az EU-val bonyolitja le, valamint a t6kepiacok ¢sszefonodasa is donté rész-
ben a gazdasagi integriacion beliil zajlik le.

Azonban csoportositani kell ket annak alapjan, hogy kit mennyire €és milyen
okbol érintett a valsag. Mert van(nak) olyan orszag(ok), amely(ek)et nem egyszeri-
en a kereslet és a tokearamlasok drasztikus lecsokkenése érintett, hanem mar eleve
olyan strukturilis egyensulytalansigok kozepette indultak neki a problémaiknak,
amelyek csak feler6sodtek, de - természetesen - megoldodni nem tudtak.

Az 1. tdbldazatban 1€v6 orszagok két nagyobb csoportba sorolhatéak annak alap-
jan, hogy mennyire szamitanak veszélyeztetetteknek a fizetOképességiik szerint.
Természetesen sziikséges hangsulyozni, hogy a csoportositds 2007-es adatokra
épil, amely egyben azt is megmutatja, hogy mely orszdgok varhattik - kiemelten -
veszélyes helyzetben a tékepiacok elapadasat.

A tablazatban szerepld Eurdpai unids tagallamok adatai a finanszirozasi képessé-
glikre vonatkoznak. A koltségvetési €s a folyo fizetési egyenlegek, mint folyo tételek
egy részrol, mig masik oldalrdl a hosszu tavua kotelezettségek szerepelnek: az allam-
adossag valamint az an. kiilsé addssig, amely a koz- és a maganszféra devizaban
denominalt adossagat tartja szimon. A tartalékok hivatottak ugyanakkor a finanszi-
rozasi képességet fenntartani.

Lathato, hogy ezen Gjonnan csatlakozott, am 2007-ben, még nem eurot haszna-
16 orszagok a tartalékok sajait GDP-jiikkh6z mért aranyszimaban a legegységesebbek.
A problémat tehdt a kiadasi oldalon kell keresni.

A Kklasszikus kozgazdasagi megkozelités szerint a koltségvetési hidny €s a folyod
fizetési mérleg hidnya mar adhat timpontot a megfelelé csoportositisra. Ennek
alapjan a vilsag el6tti utolsé gazdasagi prosperitist jelenté évben Lengyelorszag,
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Magyarorszag és Romania kiizdott ikerdeficittel. Az egy szazalék alatti koltségvetési
hianyt nem tekintjiik tényezének.

E harom orszag koziil kettében azonban egy masik probléma is mutatkozott:
Lengyelorsziagban és Magyarorszagon nagyon magas volt a kiilsé adossag. Ez pedig
erds pénziigyi kitettséget feltételezett a valsag kitorése elott is.

Azonban még Varso és Budapest kozott is volt egy komoly kilonbség: az dllam-
adossag aranydnak jelentOsen eltéré mértéke a teljes adossaghoz viszonyitva. Bar
mindkét orszig idllamadoéssigiban benne van a kiilfoldideviza-alapu €s a sajat nem-
zeti fizetbnemben denomindlt adossdg, ez az ariny megmutatja, hogy melyik
orszagnak jelent nagyobb problémait potlolagos finanszirozasi forrasokat beszerez-
ni. Természetesen annak, amelynek mutatojaban nagyobb hdnyadot képvisel az
allamadossag - fiiggetleniil attol, hogy milyen pénznemben denomindlt. Hiszen
nagyobb aranyban kell eréforrasokat az allam felé irdnyitani, aminek meg kell Oriz-
ni a likviditasat.

Lengyelorszag esetében ez érték 30,5 szazal€k, vagyis a teljes a teljes devizdban
denominalt adossagnak csupan harmada az dllamaddssag. Magyarorszag ilyen tipu-
su aranyszdma azonban joval magasabb: 62,44 szazalék. Vagyis az allamadossag
kozel kétharmada a kiils6 adéssagnak. Ez jelentette tehdt a kozvetlen problémat
2008 6szén is. Olyan mértékii adossagrol beszéliink, aminek finanszirozasihoz fel-
tétleniil sziikségesek a kiilsé pénziigyi piacok. Kiilonosen, ha ennek az addssignak
tobb mint két harmada kulfoldi pénznemben denominalt.

Hogyan alakult ki ez az ad6ssagtomeg? Es miért ilyen veszélyes? A vilaszokhoz
vissza kell menni a 2001-es devizaliberalizaciohoz és a 2003-as forint saveltolashoz.

2. MAGYAR ADOSSAGVALSAG
2.1. 2001-ES DEVIZALIBERALIZACIO

Mint minden kozép-eurdpai orszag, Magyarorszag is be szeretette volna vezetni az
eurdt, amikor ez lehetségessé valik, legalabbis a valsag el6tti idészakban. Ennek
egyik fontos dllomadsa volt a 2001. junius 15-€n €letbelépett devizaliberalizacio (azaz
a forint teljesen szabad atvalthatosaga). Igy a Magyar Nemzeti Banknak mar torvény
szerint sem maradt mds feladata, mint az arstabilitast biztositani a magyar gazdasag
szamdra. Hogy mégis milyen kovetkezménye lett ennek a Iépésnek, az csak jo 6t-hat
évvel késObb deriilt ki. De azt is hozza kell tenni, hogy a kozép-eurdpai térségben
kozel egy éves iddintervallumban mind a Cseh Koztirsasig, mind Lengyelorszag
meghozta ezt a dontést. Es a devizaliberalizicio eléfeltétele annak, hogy az adott
orszag valutdja az euréovezethez csatlakozhasson.

A problémat az jelenti, amikor ilyen szabalyozasi, azaz intézményi kornyezetben
a felel6s monetaris politika mellett a fiskdlis politika felel6tlen modon viselkedik,
ahogyan ez tortént 2002 ¢szén Magyarorszagon.

A 2002-es tavaszi orszaggyulési valasztisokon a szocialista-szabaddemokrata
koalici6 minimalis tobbséggel nyert. Ez a tobbséget akarta az Gj kormany a helyha-
tosagi valasztasokon megtartani, illetve novelni. Hogy ezt a c€ljat elérje, példatlan
fiskalis expanzioba fogott, amely az §szi valasztisokra mar 190 millidrd forint plusz
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kiadast eredményezett a koltségvetésben. De a politikai eredményt meghozta, mert
a baloldal populista tevékenységével elérte céljat: elsopré sikert ért el az Odnkor-
manyzati valasztasokon. Majd az els6é 100 napos programot egy masodik is kovette
megkozelitéleg 65,5 milliard forint értékben.

Mivel ezeknek a kifizetéseknek nem volt fedezete, és ezt a 2002-es koltségvetési
hiany bizonyitotta is, igy a szocialista-liberalis kormanyzat az 6sszeget vissza kivan-
ta szerezni (lehetdleg ugy, hogy ennek ne legyen komoly politikai vesztesége). Erre
a legalkalmasabb eszk0z az infldcio, mivel az szétteriil a gazdasigban, mindenki
viseli, nehéz észrevenni, igy valoban kicsi a dontéshozok esetében a timogattsag-
ban bekovetkezett veszteség (az inflacio az egy olyan bevételi forrds, amirél nem
szavaznak az Orszaggyulésben).

Azonban ekkor mir a Magyar Nemzeti Bank feliigyelte az drstabilitast (a jegy-
banktOrvény szerint), igy azt a fiskalis politika nem tudta megvaltoztatni. Az utolso
eszkoze a kormanyzatnak az volt, hogy a Monetiris Tandcs tagsagat kibdviti €s igy
mar szilethet olyan dontés, ami inflaciot generdlhat (kdzvetleniil magat az inflaci-
Ot a torvény szerint nem lehet mesterségesen felporgetni).

Egyediili megoldasnak az latszott, ha az drfolyamsdvot valtoztatja meg a Mone-
taris Tandcs. Es 2003. junius 4-én a forint/euro6 savot eltoltiak 2,26 szazalékkal. Ez
valoban beszakitotta a forintot, a kilfoldi befektet6k nem értették, miért kellett
meghozni ezt a dontést, hiszen addig a magyar gazdasag a varakozdsoknak megfele-
16en teljesitd gazdasignak bizonyult.

Az inflacio elindult felfel€, igy a Nemzeti Banknak be kellett avatkoznia. 12,5 sza-
zalékra emelte az alapkamatot, de elveszett a bizalom Magyarorszag irant.

A masik probléma ezzel a kamatemeléssel (hangsulyozni kell, hogy nem tehetett
mast a Nemzeti Bank a jegybanktOrvény szerint), hogy jelentésen megdragitotta a
hitelfelvételt. Es mivel a forint korldtlan dtvalthatosiga a devizaliberalizicion ke-
resztill mar 1étezett, igy a bankok sokkal olcsébban tudtak hitelezni devizaban, amit
a magyar gazdasag, annak koz- és privit szférdja is maradéktalanul kihasznalt.

A saveltolast kovetéen Magyarorszag helyzetét egy folyamatosan tulkoltekezd és
hiteltelen fiskalis politika tette még nehezebbé. Annak egyértelmiinek kellett volna
lennie, hogy a magas kamatokat nem tudja egy olyan gazdasag kitermelni és igy
fenntarthat6 gazdalkodasi palydra allitani az orszdgot, ahol ilyen kevesen dolgoznak
ilyen magas adoterhelés mellett €s ilyen sok inaktiv személyt tart el ezen kevés
adozo (a foglalkoztatottak kozott szamon tartott minimalbérre bejelentettek sem
fizettek adot). Az Europai Unidba val6 belépést kovetéen nem volt olyan év eddig
még, amikor az Eurdpai Bizottsig Magyarorszag ellen ne tartotta volna fent a tul-
zottdeficit-eljarast. Es végiil a leglestjtobb adat: egyetlen benyujtott konvergencia-
programot sem sikertil az MSZP-SZDSZ kormanynak teljesiteni 2008-ig. De a prob-
Iémakat elfedte az olcso kiilfoldi pénzre épiild hitelndvekedés.

2.2. A 2006-OS ESEMENYEK
Ez a folyamat csucsosodott ki a 2006-0s idGszakra, amikor kideriiltek a pontos ada-

tok. A magyar koltségvetési hidny 2120 millidrd forintra ugrott, ami 9,3 szazalékos
GDP-arianyos koltségvetési hianynak felelt meg.
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1. Abra: Az MNB alapkamatanak és a forint arfolyamanak mozgasa (2000-2008)

Ezzel egyébként Budapest 2006-ban a masodik legmagasabb GDP-arinyos kolt-
ségvetési hidnyt érte el Libanon mogott (de Libanon ekkor hidbortban allé orszag
volt!). Csak azért nem lett magasabb a hidny és nem lépte at a 10 szazalékos kiiszo-
bot, mert 2006-ban az eurokamatok még alacsonyak maradtak a kovetkez$ évhez
képest, igy olcsobb lett a magyar dllamhaztartas finanszirozasa is, mintegy 250 mil-
liard forinttal.

A kormanynak nem volt mas valasztdsa, mint elkezdeni a kiadasi oldal csokken-
tését. Ezt azonban jellemzé moédon olyan apro tételekkel kivantak lefaragni, mint a
vizitdij (legoptimistabb becslések szerint sem érte volna el az éves bevétel ebbdl a
tételbdl az 50 milliard forintot, de ilyen példa lehetne még a tandij lehetséges beve-
zetése a felsGoktatasban). A nagy é€s felesleges joléti kifizetésekhez sem nyultak
hozza, mint amilyen a 13. havi nyugdij rendszere, amelynek éves értéke 180 milli-
ard forintra tehetd. Igy természetesen nem lehetett érdemi koltségcsokkentést elér-
ni nagyon rovid id6 alatt. Tovabbi negativum, hogy a kormanyzati beruhdzasok
aldozatul estek a kiadascsOkkentésnek.

Ekozben természetesen a kamatok sem csokkentek, nem is csokkenhettek ilyen
hitelét veszitett gazdasigi kornyezetben, ahogyan azt az 1. dbra is mutatja. Viszont
ezzel parhuzamosan az eurd-kamatlabak €s a svajci frank kamatai tovabb estek, igy
még olcsobb lett a devizaalapu hitelezés. Vagyis a potlolagos beruhdzisokat ilyen
olcsO pénzzel lehetett kisegiteni - tObbé-kevésbé. Vagyis esé€ly sem mutatkozott
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arra, hogy a devizaalapu hitelezés mérsékl6djon, nemhogy lealljon. Mivel a moneta-
ris szerveknek nem volt eszkoze ezt ledllitani, igy csak a figyelmeztetni tudtak, ez
azonban kevésnek bizonyult.

2.3. A VALSAG KEZDETEN

Az orszag kivéreztetve érkezett meg a valsag kiiszobére. Mig a tobbi dllam, és
kiemelten a kozép-europai tagorszagok hat-hét szazalékkal novekedtek (s6t voltak
balti tagillamok vagy Szlovakia, akik kétszamjegyl novekedést is elértek 2007-ben
és 2008 els6 felében), addig Magyarorszagon stagnalt a gazdasig. Természetesen
ebben az iddszakban igy nem is nyilt lehetdség a tartalékok novelésére.

Egy egyszerd példaval érdemes illusztralni a kiilonbségeket:

1. A 10 milliés Magyarorszagnak 2008 nyarara csak 16,3 milliard eurds tartaléka
volt, amely mindossze 1,65-szer nagyobb mint 2001-ben.

2. Az 5,4 milli6s lakossiggal rendelkez$ Szlovikia 6,6-szor tobb tartalékvaluta-
val/arannyal rendelkezett 2007-ben* mint 2001-ben.

Es itt ér Ossze a két folyamat, amelyet az elemzés elején mutattunk be. Amig a leg-
tobb kelet-kdzép-eurdpai orszag a sajit maga altal felhalmozott tartalékbdl finanszi-
rozni tudta a kiaddsait 2008-ban és 2009-ben is, amikor a tékepiacok ezt nem tették
lehet6vé a kialakult bizonytalansag miatt, addig Magyarorszagnak nem allt rendel-
kezésre mas forras, csak a kiilsé IMF-EU-WB 20 milliard eurds segitsége. E nélkiil és
a fent megnevezett okok miatt Budapest dllamcs6dot jelenthetett volna, még akkor
is, ha ez in. puha dllamcsdd lett volna, azaz dtmeneti fizetésképtelenség. Jol mutat-
ja a hazai helyzet dramaisagat, hogy a Magyar Nemzeti Bank 300 bazispontos kamat-
emelésrol dontott (2008. oktéber 22.), azonban 2009. marcius elejéig nem sikertilt
magyar allampapirokat eladni. Pozitivum azonban, hogy néttek a belfoldi megtaka-
ritasok.

2.4. SPECIALIS VALSAGGA VALT

Ebben a helyzetben nincsen Magyarorszdg szamara kedvezé arfolyamérték. Maxi-
mum kedvez6bb van. Ha ugyanis a forint gyenge - els6sorban az eur6hoz képest -,
akkor az segiti a magyar kereskedelmi mérleg aktivumat, hiszen recesszioban a dra-
gabb import nem kelendd. Ugyanakkor a gyenge forint hozzajarul az export serken-
téséhez. Ez még akkor is igaz, ha tudjuk, hogy a magyar gazdasig exporttObblete
dontben a nagyvillalkozdsok €s a multinacionadlis vallalatok érdeme. A kis- és kozép-
vallalkozasok alig részesednek az exportbevételbdl komoly kiviteli tevékenység
hijan [Palankai-Nagy-Miklos, 2011].

A masik verzio, ami megitélésem szerint a jelenlegi helyzetben kedvezSbb forga-
tokonyvet jelent Magyarorszag szamara, ha torekszik mind a fiskalis, mind kozvetet-

* A 2008-as adat azért nem lenne mérvado, mert Szlovakidnak a tartalékait at kellett adni az Europai Koz-
ponti Banknak.
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ten a monetaris politika az erés forint megteremtésére. Mivel az orszag az alapvetd
energiasziikségletét kiilfoldrél szerzi be és a cseredrat eurOban hatarozzik meg, igy
a forintra torténd atvaltaskor egyiltalin nem mindegy, hogy milyen értéket vesz fel
a HUF/EUR arfolyam. Mar dnmagaban az erds forint alkalmasabb lehet az inflacio
fékezésére, mert az energiahordozokon keresztiil nem épiil be a koltsége a magyar
gazdasagba.

Masrészrdl szintén az erds forint lenne a megfelel$ az adossig szempontjabol,
akar a magdnadodssagokat, akar az allamadoéssagot tekintjiik. Ugyanis erdsebb
magyar fizetéeszkOz mellett egyrészrdl a forint alapu torlesztorészletek csokken-
nek, hiszen az erésebb forint alacsonyabb kamatokat is jelent, masrészrdl értelem-
szerlien a devizdban denominalt hitelek torlesztése szintén olcsobba valik. Mivel
Magyarorszag allamadoéssagat tekintve a legeladdsodottabb djonnan csatlakozott
orszagnak szamit, ugyanakkor a privit adossig esetében szintén az els6 kozott talal-
hat6 hazank, igy egyértelmq, hogy az erdsebb forint felé billen el a mérleg nyelve.

3. A MAGYAR ADOSSAG STRUKTURAJA

Az tehat jol latszik, hogy a 2000-es évek masodik évtizedében Magyarorszagnak
erds forintra lenne sziiksége az import energiahordozok és a privit, valamint a koz-
szféraban felhalmozodott hatalmas méreti €s ezért veszélyes devizaad6ssag miatt.
Hogy mégis mekkora 6sszegrdl van sz0, azt a kovetkez6kben mutatjuk be.

3.1. A PRIVAT SZFERA ELADOSODASA

Mint mar emlitettiik a forintkamatok nem kozeledtek a 2000-es évek elsé felében,
hanem koszonhetéen a forint siveltolasnak, 2003. junius 4-én még tavolodtak is az
euro- €s svijcifrank-kamatoktol. Majd Gjra konvergaltak, de olyannyira magas szint-
rél indult ebben a helyzetben a magyar alapkamat, hogy a bankok a relative nagyon
olcso devizaalapu hiteleket ajanlottik tigyfeleiknek.
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2. abra: Lakossagi hitelek devizanemek szerinti megoszlasa (2007-2008)
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Ahogyan a 2. dbra is mutatja, 2003 végétdl kezdve drasztikusan megemelkedett
a devizahitelek mértéke, akar a devizahitelek részaranyat tekintjiik a teljes hitelallo-
manyon beliil, akdr a GDP szdzalékaban vizsgaljuk az értékét. Igy 2011 augusztusa-
ban a lakossagi hitelillomany 8 486 milliard forintot tett ki, aminek 34 szdzaléka
forintalapt és 66 szazaléka deviziban denominalt. A devizaallomanyt tovibb bont-
hatjuk svajcifrank-alapu és eurdalapu hitelekre. Ezekbdl kitiinik, hogy a 66 szdzalék-
bol 54 szazalékpontot a svijci frank, 12 szazalékpontot az eurdhitelek tesznek ki
(vagyis 82 szazaléka a devizaallomanynak svdjci frankban, 18 szazaléka eurOban
denominalt). Hatalmas 0sszegrdl van tehat sz0, nagyon rossz struktaraban!
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3. abra: Devizahitelek és a forinthitelek aranyanak valtozasa (2002-2010)

3.2. A KOZSZFERA ELADOSODOTTSAGA

Ezek mellett 1€tezik természetesen a magyar dllamadossag, amely szintén vezetd
helyet foglal el a régioban, ha a GDP-aranyos adatokat vizsgiljuk. Raadasul ennek is
jelentds része kuilfoldi fizetéeszkdzben denominilt.

A teljes magyar allamadossig 2011. november 30-dn 21 426,1 millidrd forint.
Ennek 48,7 szdzaléka, azaz 10 433,6 millidrd forint a magyar fizetGeszkozben kibocsa-
tott adossag, mig 51,3 szazalékat, azaz 10.641 milliardot devizaban tartjak nyilvan.

4. AJOVO

Az elején megfogalmazott dllitasokat érdemes wjra végiggondolni: ilyen financidlis
hattér mellett milyen esélye van az orszagnak kivédeni egy Gjabb (vilag)gazdasagi
sokkot. Ugy véljiikk, ahogy Magyarorszagnak ez mar sikertilt 2008 végén és 2009-
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ben, gy 2012-ben vagy 2013-ban is sikeriilni fog, nem kell tehat allamcs6dtél tar-
tani.

Azonban egy esetleges Gjabb befektetdi recesszio tovabb gyengiti a forintot, ami
Ujabb panikot kelthet majd a piacon Magyarorszaggal szemben. Kérdés természete-
sen az, hogy ezt a potenciilis forintgyengiilést mi idézi elS. Altaldnos recesszio, az
eurdpai regionalis szinten a k6zos eurdpai fizetéeszkodz, az eurd vilsiga vagy maga
Magyarorszag. Mert a forintgyengilésnek anndl nagyobb lesz a mértéke, minél
inkabb a belsé magyar problémak miatt esik a magyar fizet6eszkodz arfolyama. Ezért
nem szabad olyan javaslatokkal borzolni a kilfoldi kozvéleményt, mint a jegybank-
torvény.

Maisodsorban a koltségvetésben rejlé tartalékokat ki kell akndzni a legteljesebb
mértékben, de két dolgot szem el6tt kell tartani, ami a gazdasagot illeti:

m Nem szabad kéltséguvetési hidnyt felhalmozni, hanem torekedni kell nullszal-

dos buidzsé elérésére. Az orszag olyan mértékid adossagban uszik magas kama-
tok mellett, hogy a jelenlegi viszonyok kozott - a globalis recesszio és a
magyarorszagi adomoral egyiittesen a bevételi oldalon kevesebb Osszeget
eredményez, mint ami varhat6 lenne - nem lesz lehetséges kijonni az adossag-
spirdlbol, még a Maastrichti kritériumokban megfogalmazott GDP-aranyos
harom szazalék mellett sem.

m Olyan gazdasdgpolitikdt kell alkalmazni, amely a munkara €s csakis a munka-

ra 0sztonoz. Mivel jelenleg Budapest szimdra nem dll rendelkezésre mads, mint
a negativ 0sztonzOk (forrashiany miatt), igy a killonboz6 segélyek kifizetését
meg kell sziintetni. Kiilonben olyan helyzetbe kertil az orszag - illetve ponto-
sitanunk kell: olyan helyzetben van az orszag -, hogy a dolgozni nem akar6
rétegek eltartdsara forditodik bizonyos, am a koltségvetés szamara nem nélki-
16zhetd Osszeg, s egyben a dolgozni akard vagy erre hajlanddsagot érzé szemé-
lyek is inkabb a munka- €s/vagy adokeriilést valasztjak, hiszen ez lesz a kifize-
t6d6(bb). Ekézben a magasabban iskolazott €s/vagy nagyobb hozzdadott érté-
ket termel6 magyarok elhagyjik az orszagot. De ezekben az esetekben csak a
privat adossag fog csOkkeni, az allamaddssag itt marad.

Meg kell még emliteni a devizaadssag rogzitett arfolyamon torténd atvaltasat is.
Ha mar megsziiletett a dontés rola - amivel kapcsolatban megoszlanak a vélemé-
nyek, e cikk szerzdje azonban ezzel egyetért, hozzatéve, hogy az eszkdzok lehettek
volna masok -, akkor viszont tovabbi, a jogallamisag hatdran egyensulyoz6 torvé-
nyeket ebben a témaban nem szabad még csak javaslat szintjén sem felvetni. Ezzel
ugyanis a jelenlegi jogszabdlyokat, mint amilyen a rogzitett arfolyamon torténd vég-
torlesztés is, veszélybe sodorjuk.
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