SURANYI GYORGY

TEVES DIAGNOZIS, TEVES TERAPIA

Mindenekelott a devizatartalék elégtelen szintje miatt kényszeriilt Magyar-
orszdg az elsok kozott kiilso segitségért, nemzetkozi hitelért folyamodni 2008
Oszén, a globdlis pénziigyi vdlsdg kirobbandsa utdn.! A magyar kormdny, a
jegybank, a magyar és a Riilfoldi elemzok azonban a magas dllamadossdagban
és a fedezetlen devizahitelek dallomdnyaban jeloliék meg a sériilékenység leg-
fobb okait. A téves diagnozist téves terdpia kovette. A Roltséguetés hidnydt a vdl-
sdagban indokoltndl nagyobb mértékben igyekezett csokkenteni a kormdny),
mert ezt szorgalmazta elsosorban a jegybank, de részben a nemzetRozi intéz-
mények is ebbe az irdnyba igyekeztek terelni a folyamatokat. Ennek nyomdn
azonban csak elmélyiilt a gazdasdgi krizis. Magyarorszdg azért vdlt az elsok
kOzOtt dldozatta, mert a kRordbbi évek hibds stratégidja kovetkeztében ala-
csonyra stillyedt devizatartalék-szint miatt a jegybank majdnem lefegyverezve
szemlélte az eseményeket. Nagyon OsszesziiRiilt, de megmaradt mozgdsterében
is szinte lebénult. Végso hitelezoi szerepét még olyan szinten sem tudta elldtni,
mint a koérnyezo orszdgok jegybankjai. Ortodox gondolkoddsmodja meg-
akaddlyozta abban is, hogy ujszerii eszROzoket vessen be, s megkonnyitse a
magdnberuhdzdsok finanszirozdsdt. Igy a rossz szerkezetben és az eredetileg
meghirdetett tulzott koltséguvetési kiigazitdssal egyiitt a monetdaris politika is
hozzajdrult ahhoz, hogy a gazdasdg az elkeriilhetetlennél nagyobbat zuhant.

A Lehman bankhéaznak a vilaggazdasagi valsag evolutiv szakaszat lezaro €s azt tulzas
nélkul dramai mértéktvé eszkalalo csddjét kovetdben Magyarorszag az elsOk kozott
kényszerult a nemzetkozi pénzigyi szervezetek €s az Europai Unio pénziigyi segitsé-
gét, hiteleit és nem segélyeit igénybe venni. A megallapodis megkotése ota tobb
mint egy €v telt el. Sokan, sokszor €s indokoltan kérdezik: az orszagok sokasagat, és
sajat régionkat egyarant sulyosan €rintd kiils6 - vilaggazdasagi - sokkhatas kovetkez-
tében miért €éppen nekink kellett az els6k kozott - €s nem is igazan elegans tarsa-
sagban - a nemzetkozi szervezetek ,gyamsaga ala” keriilni? Most, amikor a stird vi-
harfelhOk talan elvonulni latszanak, de a valsag tavolrol sem ért véget, érdemes fel-
idézni a valsagot megeloz0 €s azt kovetd periodus folyamatait. Nem pusztan azért,
mert a szokasos elemzések gyakran legfeljebb féligazsagokon, nemritkan politikai el-
fogultsagon alapulnak, hanem f6ként azért, mert féligazsigokra nem lehet hatékony
valsagkezelést épiteni.

A cikk eredetileg a Népszabadsag 2010. januar 30-i szimaban jelent meg. Az utankozlést a szerz6 engedé-

lyezte.

1 Ez nem azt jelenti, hogy elégséges devizatartalékok birtokidban 3-5 honap horizontjan esetleg nem kel-
lett volna a nemzetkozi pénziigyi intézményekhez fordulni, és azt sem jelenti, hogy a globalis valsig su-
lyos hatasait el lehetett volna kertilni. De valamelyest talan mérsékelni igen, €s az orszag reputicioja is
lényegesen kevésbé sériilt volna, ha nem az els6k kozott fordulunk nemzetkozi segitségért.
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Kezdo6djék a torténet 2006 nyaran. Ekkorra minden kétséget kizaréan a szakadék
kozelébe sodorta a magyar gazdasagot a megel6z0 sok-sok év rendkivil felelGtlen és
inkonzisztens gazdasagpolitikija - nem annyira a szerkezeti reformok allandoan
ismételgetett hianya, bar persze részben az is. A hosszu éveken keresztiil laza koltség-
vetési €s jovedelempolitika és az azt ellensulyozni szand€ékozo, latszolag szigoru
monetaris politika hatasira egyre nyilvanvalobba valt a kulsé és a belsé pénziigyi
egyensuly veszélyes megbomlasa.

A magas, atlagosan 7-8 szazalékos, GDP-aranyos koltségvetési hiiny, a termelé-
kenységet nagyjabol ot éven at atlagosan kétszer meghalado realjovedelem-emelke-
dés révén a koltségvetési politika tudatosan kivanta €lénkiteni a novekedést. Ezzel
szemben a monetaris politika ellentmondasosan, hosszu éveken keresztil indokolat-
lanul magas forintkamatszinttel részben maga is €élénkitette a devizahitelek iranti
belfoldi keresletet, ugyanakkor az arfolyam felértékel6désének erdltetésével fékezte
a novekedést, és rontotta a kiils6é egyensulyt.

AZ OSSZHANG ARA

2006 nyaran a (talsagosan is) kedvez6 nemzetkozi pénz- és tékepiaci kornyezet elle-
nére a mar-mar végzetesen megbillend kilsé €s belsé egyensuly kikertilhetetlen
kényszerré tette a makrogazdasagi kiigazitast. A valasztasokat kovetéen kidolgozott,
elkezdett program nemcsak dnmagaban volt nagyon fajdalmas. E program elfogada-
sa, az alkalmazkodas mindenkinek még az ilyenkor szokasosnal is joval nehezebb
volt. A megeldz6 évek hatékony népbutitasa, a kozvélemény tudatos félrevezetése, a
folytatolagos Oncsalas, s végiil a szinte minden oldalrol hallhaté megalapozatlan va-
lasztasi igéretek fényében a kiigazitas-megszoritas kétségkiviil kiabranditoan hatott.

A konvergenciaprogram megvalositasara jelentds ellensz€élben, mély bizalmi defi-
cit mellett, erdsen vitathato szerkezetben, szakmailag nem kell6en el0készitve kertilt
sor. Ugyanakkor ez a program hossza halogatas utan, €s részben €éppen ezért indo-
koltan, hatalmas mértéku fiskalis kiigazitast célzott meg. Két és fél év alatt a GDP 11
szazalékat meghalado szintr6l a GDP 3-4 szazaléka kozé szoritotta le a koltségvetési
hianyt. Mikozben a kiigazitas szerkezete sulyosan vitathato, egy masik fontos és ked-
vezO jellemzlje - a mennyiségi kiigazitas t€nye mellett - mégis kiemelést érdemel.
Hosszu évek utan a koltségvetés hianya nemcsak dsszhangba kertilt az Orszaggyulés al-

Allamhaztartisi hidny tal elfogadott programmal, hanem annidl minden év-
{eredményszemiéletd, a GDP szazalékaban)  ben €rzékelhetOen kisebb hiannyal zart. Tehat meg-
10 szint a fiskalis politika ki- és beszamithatatlansaga,
AN 2N ~ ami korabban szinte lehetetlenné tette a fiskalis €s a
M monetaris politika 0sszehangolasat. Az el6zmények

tiilkrében talan ez volt a legfontosabb tartalmi valtozas
a kormanyzati politikaban. A mennyiségi fiskalis kiiga-
8 _ zitason tul kedvezd valtozasként értékelhetd, hogy a
R S S fiskalis fegyelem meger6sodott, ezzel a kiszamithato-
1@'&@@110651@1&{’1&5“’é\1ﬂ§q sag Aalg)llltt; ées a bfz.zllmatlan/sag Fne/rs/ekl/odott; o

gvetési egyensulyt javito c€lok tulteljesité
Foreds: PM / Népszabadsig grafika v se ellenére nem, vagy nem szamottevl mértékben ja-
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vult a magyar gazdasag megitélése. Ebben a politikai €s személyi bizalomvesztés
mellett valoszinlleg meghatiarozo szerepe volt annak, hogy a kiigazitas rovid tava
mellékhatasaként jelentdsen lassult a novekedés. A kornyez6 orszagok szaguldo -
egyébként sokszor ott sem fenntarthaté - novekedése tiikkrében a magyar gazdasag
évi 1-2 szazalékos novekedési liteme kirivoan gyengének itéltetett. Raadasul a
kiigazitds kedvezG6tlen szerkezete miatt még ehhez a stagnalas kozeli novekedéshez
is fenntarthatatlan, a GDP 8-9 szazalékat elér6 kilso finanszirozasi igény €s ennek
nyoman megallithatatlannak latszo kiils6 eladosodas tarsult.

Hogyan lehetséges, hogy egy olyan dramai koltségvetési kiigazitas - ami inflacio-
szurten legalabb kétszer nagyobb volt az 1995-0sn€l - nem vagy alig lathatéan mér-
sékelte a kulsé egyensulyhidnyt? A 2006-ban alkalmazott gazdasagpolitikai keverék
alapvetOen eltért az 1995-0st0l. A kolcsonos bizalomra €piild €s maradéktalanul 6sz-
szehangolt fiskalis €s monetaris politika az 1995-0s stabilizacio alappillére volt.
A koltségvetési €s jovedelempolitikai szigor €s az €sszerlien szigoru monetaris poli-
tika hatékonyan (€s fajdalmasan) korlatozta a belfoldi, els6sorban a fogyasztasi célu
keresletet, mikozben megodrizte a legfontosabbat, a foglalkoztatottsag elért szintjét.
Ugyanakkor tudatosan tamogatta az exportszektort €s az tuzleti beruhazasi klimat.
E két hatas eredbjeként a belfoldi fogyasztasi kereslet visszafogasa, az export €s a be-
ruhazas 0sztonzése mar rovid tavon is latvanyos kiilsé egyenstlyjavulast, majd nove-
kedésgyorsulast hozott.

Ezzel szemben a 2006-ot kovetd kiigazitas gazdasagpolitikai keverékét, a koltség-
vetési €és a monetaris politika egyuttmiikodését tovabbra is a kolcsonos bizalmatlan-
sag €s osszehangolatlansag jellemezte. A szigoru €s most mar végre kiszamithato kolt-
ségvetési €s jovedelempolitika egy szelektiven szigorii monetaris politikaval kap-
csolodott 0ssze. A koltségvetési €s a jovedelempolitikai kiigazitas mennyiségi €rte-
lemben megfeleld, a belfoldi keresletet elkertilhetetlentl faijdalmasan korlatozo jelle-
gl volt. Ugyanakkor ennek a megszoritasnak a szerkezete kifejezetten hatranyosan
érintette az uzleti szektort, illetve a novekedé€si kilatasokat. Egyetlen olyan eleme sem
volt, ami érdemben javitotta volna az tizleti kornyezetet, a versenyképességet. Ellen-
kezoleg, azt érdemben rontotta, €s egyuttal nemcsak hozzajarult a munkanélkiiliség
novekedéséhez, hanem csOkkentette a gazdasag kozéptavu novekedési potencialjat is.

A mennyiségi értelemben eredményesen keresletet sziikit6 fiskalis politika egy
szand€kaiban ugyancsak belfoldi keresletet korlatozo, latszolag atfogéan nagyon szi-
goru monetaris politikaval fizodott Ossze. A fiskalis kiigazitas végrehajtasaban (ezut-
tal 2006 szeptembere Ota alaptalanul) nem bizo jegybank azonban a sziikségesnél, az
indokoltnal €s az €ésszertinél tovabb szigoritotta a mérhet6 monetaris kondiciokat
(pozitiv realkamatot, realeffektiv arfolyamot). Ez a monetaris politika egyoldaltian az
inflacié és az inflicios varakozisok azonnali arstabilitas koriili lehorgonyzasanak
elérését, az MNB sajat rovid tavua hitelességének oncélu helyreallitasat helyezte a te-
vékenysége kozéppontjaba. A valosigban ez a monetaris politika legfeljebb szelek-
tiven €s gyenge hatasfokkal tudta fékezni a belfoldi (hitel-) kereslet irrealis bovulé-
s€t. A f6 piacainkhoz viszonyitott termelékenységnovekedési kilonbségtdl (verseny-
képesség-javulastol) jelentdsen elszakadt a realeffektiv arfolyam felértékelddése (a
gyenge gazdasag ,er0s forintja”, ami a kulsé egyensulyhiany fényé€ben is fenntartha-
tatlan volt). A forint és deviza kamatanak nagyon nagy kulonbsége (amit az MNB
azonnal tovabb novelt, a devizaadosok részére implicit arfolyam-biztositast nyujtva,
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ahanyszor a forint arfolyama gyengult) €s a varhato inflaciohoz viszonyitott ugyan-
csak magas pozitiv redlkamatszint maga is jelentésen hozzajarult a nagyon mély mak-
rookonomiai kiigazitas félsikeréhez. Els6sorban azért, mert ott fékezett és ott élénki-
tett, ahol nem kellett volna. ,Sikeresen” fékezte az exportot, 0sztonodzte az importot,
fogta vissza a kis- €s kozepes vallalkozasokat, korlatozta a munkahelyteremtést, to-
vabb porgette foleg a lakossagi (hitel-) keresletet, mérsékelte a belfoldi pénzigyi
megtakaritast. Egyuttal ugyancsak ,sikeresen” €s indokolatlanul dragitotta a forint-
ban denominalt dllamadossag finanszirozasat, és mindezek egyenlegeként rontotta a
kuls6 egyensulyt, novelte az orszag egyoldalu kulsé pénz- €s tokepiaci figgOségét.

HIBAS KEVEREK

A megvalosult, a dontéshozok szandékait sem tiikr6zd, hibas és inkonzisztens gazda-
sagpolitikai keverék ahhoz elég volt, hogy a koltségvetési hianyt jelentésen lefaragja.
Ez 6nmagaiban nem lebecsiilheté eredmény. De ahhoz semmi esetre sem volt elég,
hogy az aggregalt kereslet egészét, ezen belul elsésorban a lakossag hitelkeresletét
féken tartsa, hogy a belfoldi pénziigyi megtakaritast €s az uizleti beruhazast 6sztonoz-
ze, a kilso eladosodast érdemben mérsékelje, a novekedés hosszu tavu, fenntarthato
feltételeit javitsa, vagyis a bizalmat helyreallitsa. Ez€ért a nagy aldozatok ellenére a
2006-2008 kozotti kiigazitas (az 6sszességében még nem kedvezétlen kiilsé kornye-
zet ellenére) is legfeljebb egy sulyos pénziigyi krizist0l 6vta meg az orszagot. Ez per-
sze nem kevés, de a legjobb szandékkal is csupan félsikernek nevezheto.

Ebben a helyzetben 2008 6szén érte a magyar gazdasagot a vilaggazdasag elmé-
Iytlo és kiszélesedo valsaga. Ez a valsag p€ldatlan méreti realgazdasagi €s likviditasi
sokkal jart. Az exportpiacok torésszerti 0sszezuhanasa, a kiilsé tokebearamlas szinte
teljes ledllasa alapjaiban razta meg nemcsak a magyar gazdasagot, de a kozép-europai
régio valamennyi orszagat és rengette meg az addig fenntarthatonak vélt novekedési
modelljét.

Az export- €s beruhazasvezérelte novekedési modell mindentitt - bar kiillonb6z6
mértékben - jelentésen tamaszkodott a kulfoldi toke bearamlasara. A novekedés
mindenititt nagy €s sokszor fenntarthatatlan (a miénknél akar 2-3-szor nagyobb) fo-
lyo fizetési mérleghianyra €pilt. A Lehman bankhaz csédjét koveto likviditasi valsag-
ban nemcsak a netté t6kebearamlas allt le egy ideig (kivéve a nagy, kulfoldi tulaj-
donban 1évd bankok tulajdonosaitol szarmazo tékebevonast), hanem a devizapiaci
likviditas kiszaradasa miatt vesz€lybe kerult, vagy legalabbis a megemelkedett or-
szagkockazati prémium miatt rettentéen megdragult a lejaré pénzigyi eszk0zok
megujitasa is. Ez nem kizarolagosan magyar jelensé€g volt. A sulyos likviditasi sokk
(ahogy a realgazdasagi is) a régio valamennyi orszagat egyarant sujtotta.

MIERT MAGYARORSZAG?
Ha a kiils6 forrasok minden orszag szamara elapadtak, ha a nemzetkozi pénz- €s tOke-

piacok befagytak, €s ezek tények, akkor mégis mi az oka annak, hogy Magyarorszag
az elsék kozott kényszerult kiilsé segitségért, azaz hitelért folyamodni?



HOMLOKTER 9

Mind a kulfoldi szakértok (IMF, Vilagbank, EU, elemz0k stb.), mind a magyar hato-
sagok diagnozisa a kovetkezo: a likviditasi valsag azért érintette érzékenyebben
Magyarorszagot, és azért kellett kiilsd segitséget, mankot igénybe vennie, mert
nagyon magas volt (1) az allamadossag €s (2) az un. fedezetlen devizahitelek alloma-
nya. Ez a magyarazat tiszta, egyszerl €s konnyen €rthetd. Egy hibaja van csupan:
legfeljebb féligazsagot tartalmaz. A valsagra adott eredményes gazdasagpolitikai va-
lasz a valsagot kivalto okok hatékony kezelését kovetelné meg. S ha eredményes a val-
sagkezel€s, a krizist elsddlegesen kivalto tényezOknek kellene érdemben javulniuk,
vagyis az allamadossagnak €s a devizahitel-allomanynak csokkennie. Magyarorszag
piaci megitélése €és az elobb emlitett szakértOk értékelése a valsagkezelésrol mara
mar kétségkiviil kedvezéen alakul. Ez annak ellenére kovetkezett be, hogy az allam-
adossag a GDP 66 szazalékarol 2009 végére csaknem 75 szazalékara emelkedett. A
devizahitelek allomanya ugyan valoban csokkent, de nagyjabol hasonlo aranyban,
mint a forinthiteleké. Igy a valsigot a szimunkra 4llitélag kiillondsen veszélyessé
transzformalo két ok egyike - ha lehet - még joval kedvezitlenebb, a masik pedig
alig valtozott. Ezért ez az oksagi 0sszefliggés alapvetdéen megkérddjelezhetd, hiszen
még a formalis logika legegyszerubb sztirgjén is elbukna.

Igaz, hogy a magyar allamadossag szintje lényegesen magasabb, mint a tObbi
régios orszagé (ami persze egyaltalan nem kedvezd, de példaul még mindig kisebb,
mint az eur6zona tagorszagainak atlaga). Az is tény, hogy a devizahitelek allomanya
magas, noha a kelet-kozép-europai régioban nem mondhato egyediilallonak. Ezeknél
azonban sokkal mélyebb sérilékenységet okozott €és okoz az évtizedek alatt, €s
kivaltképp az 1995 és 2001 kozotti jelentds javulas utan ujra felhalmozott kilso
egyensulyhiany. Az igazi vesz€ly, az igazi korlat minden gazdasagpolitika szamara a
nagy kilso egyensulyhiany, a kulfoldi megtakaritasoktol, a nemzetkozi pénz- €s tOke-
piacoktol valo aranytalanul nagymértéku fliggdség. E mogott persze sziikkségképpen
és kiilonosképpen a 2006-ot megel6z6 idészakban az elviselhet6nél 1ényegesen
nagyobb folyo koltségvetési hiany €s/vagy a sziikségesnél folyamatosan joval kisebb
lakossagi nettdé pénziigyi megtakaritas huzodik meg. Azaz a 2006-ot kovets siker-
telen kiilsé konszolidacio mogott egy elénytelen szerkezetben végrehajtott koltség-
vetési kiigazitas €s a belfoldi, els6sorban a lakossagi (devizahitel-) keresletet tovabb-
ra is 0sztonzd, a lakossag nettd pénziigyi megtakaritasat visszafogd monetaris poli-
tika allt.

Ez a gazdasagpolitikai keverék perspektiviku- Az alapkamat viltozisa
san sem kinalt kitorési esélyt a lasst novekedé€s, a (szazalék)
gyors kuilfoldi eladosodas €s az allamadossag GDP- 12
aranyos novekedésének csapdajabol. Tehat a 6 11
blinds nem elsésorban a belfoldi jovedelemtulaj- 10 @
donosok magas adossagallomany-szintje, €s nem 'Ll

is foként annak devizanem szerinti Osszetétele
(bar részben ezek is), hanem a fenntarthatatlanul
folytatodo és erdteljes kiilsé eladosodas. Ez az,
amit mindenaron meg kellett volna allitani, vagyis
a foly6 fizetési mérleg hidnyat kellett volna levinni 2005. 2010.
egy fenntarthato szintre. (Ez a szint valoszintileg szeptember 20. Januar 26.
megegyezik a GDP aranyaban mért un. nem ados- Forrds: MNB / Népszabadsag-grafika
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sagtipusu - pl. EU-transzfer, mikodo tOke, privatizacios bevétel, egy€b egyoldalu
atutaldsok - tékebeiramlas mértékével. Ennek nagysaga jelenleg a GDP 4 szizaléka
kortil lehet, mig a korabbi években a magyar gazdasag kils6 finanszirozasi igénye
évente atlagosan ennek bo kétszerese, 8 szazalék koriil alakult.)

Ehhez azonban mar a valsag eldtt egy gyokeresen eltérd gazdasagpolitikai keve-
rékre lett volna sziikség. A koltségvetési hiany lefaragasat kovetéen a magyar gazda-
sag nagyfoku kiils6 finanszirozasi igényét nem elsGsorban a viszonylag magas allam-
adossagi szint, hanem sokkal inkabb a lakossag nettd pénziigyi megtakaritasainak
alacsony mérté€ke tartotta fenn. A 6 vesz€lyt tehat nem 6nmagaban €s kituintetetten
a devizahitelek allomanyanak magas szintje, hanem egyrészt a hitelallomany, a forint-
és devizahitelek egylittes allomanyanak éveken keresztiil fenntarthatatlanul gyors
novekedése (atlagosan €vente joval 20 szazalék felett), masrészt a lakossagi pénzugyi
megtakaritasok alacsony szintje okozta. (A 2008-at megel6z6 idoszak gazdasagpoliti-
kaja még a 2006-os kiigazitds utan, a viszonylag kedvez¢ kiilpiaci feltételek ellenére
sem tért vissza egy export- €s beruhazasvezérelte novekedé€si palyara, ehelyett to-
vabbra is ténylegesen a belfoldi fogyasztasi keresletet élénkitette.)

Az allamadossag viszonylag magas szintje, a (deviza)hitelek magas allomanya, st
még a viszonylag jelentds kiils6 eladosodottsag sem ad teljes magyarazatot arra, hogy
miért Magyarorszag kért az els6k kozott hitelt a nemzetkozi pénziigyi intézmények-
tol. Az persze igaz, hogy ha egy orszag allamadossaga magasabb, a folyo finansziroza-
si igénye (a koltségvetés hianya €s a lejaro allamadossag megujitasi igénye) nagyobb
és a devizahitelek finanszirozasa is tekintélyes mértéku, akkor a nemzetkozi pénz- €s
tokepiacok kiszaradasa érzékelhet6en még veszélyesebb lehet. A rank nehezedd nyo-
mast 2008 6szén még tovabb emelte az a tény, hogy a régio tobbi orszagihoz képest
Magyarorszaggal szemben lényegesen bizalmatlanabbak voltak a piac szerepldi a
korabbi évek gazdasagpolitikaja miatt.

TARTALEK HELYETT ILLUZIOK

Csakhogy amikor a piacok befagynak, a kiuils6 finanszirozasi csatornak bedugulnak,
akkor alig van kulonbség abban, hogy egy ados, jelen esetben egy orszag, rovid tavon
hany milliard euro tartozast nem tud idOben teljesiteni. A régio tobb orszaga szintén
nem tudott hozzaférni a kulsé piacokhoz, alkalmasint még nagyobb mértéku likvidi-
taskivonast szenvedett el, am mégsem kényszerilt ra, hogy azonnal kiilsé segitséget
vegyen igénybe. Ennek pedig alapvetden az a magyarazata, hogy a régio tobbi orsza-
ganak jegybankjai rendelkeztek elegendé mennyiségi - néhany honapot athidalo -
nemzetkozi tartal€kkal.

Ezzel €les ellentétben az MNB devizatartalékainak szintje nemcsak az orszag
kiils6 eladosodottsagahoz, de még az import szintjéhez képest is kritikusan alacsony
volt. Ebben a tekintetben Magyarorszag valoban a kozép-europai régio legsérilé-
kenyebb gazdasaga volt 2008 Gszén. A jegybank devizatartaléka 16,3 milliard euro
volt. A hozzank hasonl6 méreti és nyitottsaigu Csehorszag kiilsé adossaga a magyar
felét tette ki, de 27 milliard euros tartalékkal rendelkezett a valsag kitorésekor. Ez a
tartalékszint aranyosan a miénk haromszorosara rugott. De lehetne idézni a szlovak,
a horvat, a szerb, vagy akar a lengyel példat is.
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barmilyen helyzetben kialakit egyfajta egyensulyt. A kérdés csupan csak az, hogy ez
milyen sulyos le- vagy felértékel6dés mellett megy végbe. Az MNB-nek az a hivatalo-
san nem hangsulyozott magyarazata, hogy a Guidotti-modellel elemzett nemzetkozi
tartalékigény csak két-harom honappal a krizis kialakulasa el6tt utalt a jelentds tar-
1 Ez nem azt jelenti, hogy elégséges devizatartalékok birtokdban 3-5 honap horizontjan esetleg nem kel-

lett volna a nemzetkozi pénziigyi intézményekhez fordulni, és azt sem jelenti, hogy a globalis valsag sulyos
hatdsait el lehetett volna Kkeriilni. De valamelyest talan mérsékelni igen, és az orszag reputacidja is
Iényegesen kevésbé sériillt volna, ha nem az els6k kozott fordulunk nemzetkozi
segitségért.talékhianyra, nem meggyo6z0 érvelés.

Ugyanis ha a dontéshozok csak egyszertien koriilnéznek a korilottiink 1évé orsza-
gokban, és/vagy a legismertebb hiivelykujjszabalyt - az importban mért devizatarta-
lék-szintet elemzik, nyilvanvalova kellett volna valnia a sulyos alultartalékoltsagnak.
Importban mérve 2,4 honapra csokkent a jegybanki devizatartalék szintje, és az
import nyilvin nem egyik naprol a masikra emelkedett meg. A nemzetkozileg is elfo-
gadott, a fizetOképességet még nem veszélyeztetd, minimalisan sziikségesnek tartott
tartalékszint, kotott devizagazdalkodasu orszagokban minimum harom honap. De
nalunk a folyo és tOkemérleg teljesen liberalizalt, vagyis enné€l joval tobb tartalék
kellett volna. Egy €v elteltével az orszag devizatartaléka mar meghaladja a 30 milliard
eurot (ez nagyjabol othavi importnak felel meg). E tekintetben - a kulsé egyensuly
javulasa mellett - gyOkeres fordulat kovetkezett be. Az elmult évben az orszag séru-
lékenysége valoban nagymértékben csokkent a devizatartalékok novekedése miatt,
bar lehet, hogy még mindig nem eléggé.

A HITELKERELEM LEGFOBB OKA

A nemzetkozi intézményektdl felvett hitel - némi leegyszertsitéssel - a devizatarta-
1ékok feltoltésére forditodott (vagyis a realgazdasag szempontjabol kozvetleniil érde-
mi konnyitést alig jelentett). A devizatartalékoknak a példatlanul boséges piaci
likviditas mellett évekig elmulasztott feltoltése alapvetden korlatozta a valsagra adha-
to monetaris politikai valaszt.

Vagyis nyugodtan ki lehet jelenteni, hogy a magyar gazdasag 0sszes gyengesége -
példaul a viszonylag magas kiils6 adossagszint, a szintén nem csekély allamadossag,
a talterjeszkedo €s rossz szerkezet allami ajraelosztas, a rendkivil magas dinamika-
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ju €s kedvezotlen szerkezett forint- €s devizahitelallomany-novekedé€s (€s nem annyi-
ra ez utObbiak szintje €s devizaszerkezete), a forint jelentds tulértékeltsége, a magas
pozitiv realkamatszint, €s nem utolsosorban ezen tényezok Osszessége miatt is a gaz-
dasag potencialis novekedési uitemének sulyos visszaes€se - még mindig nem ad
teljes magyarazatot a 2008. Oszi panikra. A kormany €s a jegybank siirgds kiilsé
segitségkérését a régio tobbi orszagatol eltéréen meghatarozéan a devizatartalékok
kritikusan alacsony szintje valtotta ki.

Csak innen elindulva lehet megérteni a magyar gazdasagpolitika valsagra adott
valaszait - még ha egyetérteni nem is lehet veliik. Az elemzést kivételesen érdemes
a monetaris politika oldalardl inditani. A Lehman-csdd utan a piacok - sokkal in-
kabb, mint az emlitett elemzdk - tisztiban voltak a magyar gazdasag (kiils) sériilé-
kenységével. BOséges devizatartalékok hijan a magyar pénz- €s tOkepiac, benne a
forint a piaci spekulacio konnyu jat€kszerévé valt. Az MNB elégséges nemzetkozi
tartalékok hianyiban lefegyverezve, a piacoknak egyoldaliian kiszolgaltatva, érdemi
piaci intervenciora sajat er6bol képtelentil szemlélte a folyamatokat: a forint arfolya-
manak veszélyes leértékel6dését, a piaci kamatok €s a kockazati felarak megugrasat,
az allampapirpiac egy €ven belil immar masodszor (2008 marciusa €és szeptember-
oktobere) tapasztalt kiszaradasat, valamint a bankrendszer devizaban és forintban
egyarant érzékelhet6 egyre nyomasztobb likviditashianyat.

Az addig a gyenge gazdasag ,er0s” forintja mellett €rvelo jegybank (amely szerint
az arfolyamnak nincs hatasa az exportra - sic!) 2008 dramai 6szén néhany napon at
bénultan szemlélte a forint lejtére jutasat. Ezt kovetden ezuttal okkal és indokoltan,
drasztikusan 300 bazisponttal emelte az iranyado kamatot, egyediil a régioban. De
yjra fel kell tenni azt a kérdést, hogy miért nem intervenialt egyuttal a devizapiacon,
miért nem nyujtott nagyvonalu likviditasi tamogatast sem forintban, sem devizaban
a bankrendszernek, miért nem l€pett be a masodlagos allampapirpiacra (nyilt piaci
miuveletek révén) likviditasteremtéssel? Ennek valoszintleg két oka lehetett. Az
egyik a mar korabban emlitett technikai természetu, hogy hianyzott a kell6 deviza-
tartalék. A masik egy sz€lesebb elvi megfontolds, ami hozzajarulhatott a tartalék-
hiany kialakulasahoz is.

Az MNB még 2008 augusztus-szeptemberében is, elvi okokbol, elzarkozott bar-
miféle devizapiaci intervencionak még a gondolatatol is. Azt természetesen senki
nem hiszi, hogy intervencioval tartosan meg lehet forditani a fundamentumok altal
meghatarozott alapvetd folyamatokat. Mégis, a piaci devizavétel €s -eladas a piaci
likviditas befolyasolasanak egyik monetaris politikai eszkoze. Nem véletlentil része
minden komoly jegybank monetaris politikai eszkoztaranak (kivéve a 2009. januar
el6tti MNB-t).

Ha a jegybank megfelel6 szinti, konnyen mobilizalhato tartalékokkal rendel-
kezik, akkor képes a piaci spekulaciot némileg korlatozni, elrettenteni. A 2008 szep-
temberét megel6z6 években a jegybank nyugodt koriilmények kozott - a forint irre-
alis felértékelodésének elkertilése mellett - feltolthette volna a sziikséges mértékig a
devizatartalékokat (feltéve, hogy nem egydimenziosan az inflacio erdltetett elfojtasa-
ra koncentral csupan). Ez természetesen pénzbe, €s nem is kevés pénzbe kertil (s6t
némileg magasabb, de cserébe fenntarthato €s ezért hiteles dezinflaciot eredménye-
zett volna), de még mindig kevesebbe, mint a tartalékhidny miatt megbénult mone-
taris politika okozta karok.
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MIT NEM TEHETETT A JEGYBANK?

Nemcsak devizaban, de forintban sem volt modja a valsag mélységéhez, a likviditas
kiszaradasanak mértékéhez képest kellben gyors és nagyvonalu forintlikviditast a
rendszer rendelkezésére bocsatani. AlapvetOen azért, mert teljes konvertibilitas
mellett nincs kinai fal forint és deviza kozott, Iényegében korlatlan az atfolyas lehe-
tosége. (Ezért is messzemenden leegyszertsitettnek tartom az €les kiilonbségtételt a
forintban €s a devizaban denominalt pénziigyi instrumentumok kozott, azaz azt a
gyakorta hangoztatott tételt, hogy a forint kvazi biztonsigos, a deviza meg tul
kockazatos mind az egyén, mind a makrogazdasag szempontjabol.) A devizatartalék
hianyaban kialakult helyzetben egy nagyaranyu forintlikviditas-teremtés - az 0ssze-
omlo belfoldi kereslet mellett - kozvetleniil nem elsdsorban az inflacios célt veszé-
lyeztette volna, hanem a forint elleni spekulaciot taplalva az orszag fizetOképességét.
De a tartalékhiany okozta technikai korlaton tul sulyos elvi megfontolasok ve-
zettek ahhoz, hogy az MNB-t még a tobbi kulfoldi partnerintézményé€hez képest is
joval felkésziiletlenebbiil érte a valsag. Az MNB ugyanis a valsagot megel6z6 hosszu
éveken at vakon hitt a pénziigyi piacok onszabalyozo szerepében €s azok hatékony-
sagaban. Magara az €jjeliOr szerepét osztotta, €s durvan elutasitott minden ezzel el-
lentétes megkozelitést. A valsag kitorését megelézden a jegybank egyoldaluan elve-
tette nemcsak a devizapiaci intervencio lehetOségét (1asd a forint arfolyamanak 228
HUF/EUR szintre er0sodését 2008 tavaszan), de a devizaswapok jegyzését (vagyis a
deviza-forint betétcserét) €s ezen keresztil a likviditas befolyasolasat éppugy, mint a
nyilt piaci muveleteket €s a piaci likviditas €s a piaci varakozasok aktiv formalasat.
Persze szinte hallom a jegybank valaszat: ,a valsag kirobbanasa utan nemcsak
kamatot emeltiink, de bévitettiik a bankok altal leszamitolhatd pénziigyi eszk6zok
korét, gyorsan bevezettiik az egynapos devizaswapot, majd késébb a 3-6 honaposat,
beléptiink a masodlagos allampapirpiacra, €s 2009 januarjatol idonként devizapiaci
intervenciot is végrehajtottunk”. Mikozben mindez igaz, a baj az, hogy a jegybank az
egynapos swap kivételével az 0sszes 1€pését jelentds kés€ssel, restriktiv €s/vagy irre-
alisan draga - néhol egyenesen teljesithetetlen - kondiciokkal, az elégtelen
mennyis€ég miatt altalaiban gyenge hatasfokkal hajtotta végre. Az IMF-fel megkotott
megallapodas utan mar nem annyira a technikai korlat akadalyozta meg az MNB-t
abban, hogy aktiv €s bator, Gjito €s nem konvencionalis eszkozoket sz€leskoriien
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igénybe vegyen é€s kell6en rugalmasan reagaljon, hanem sokkal inkabb az, hogy nem
tudta sajat arny€kat atlépni.

El6szor és legfoképpen, gyokeres, elvi, szemléleti valtozasra lett volna sziikség,
mint ahogy az a vilagban a valsag hatasara sz€leskortien megvalosult, de itt sajnos
elmaradt. Masodszor, sajat lehetOségeinek ujrafogalmazasa helyett az akkor még el-
sddlegesen likviditasi valsagbol kivezetd utat erdsen vitathatdan a koltségvetési poli-
tika egyoldalu szigoritasaban jelolte meg.

Vagyis a nemzetkozi pénziigyi intézmények altal kilatasba helyezett jelentds likvi-
ditasbovulés ismeretében sem kerult sor a monetaris politika kereteinek alapos ujra-
gondolasara. Ehelyett a jegybank a valsag egyébként is sulyos hatasait tovabb eszka-
lalo fiskalis sziikitést szorgalmazott. Sajnos ezt a hibas megkozelitést az akkori kor-
many is elfogadta. A tovabbi fiskalis megszoritast minden ellenkez6 hireszteléssel
szemben nem az IMF erdltette keresztul. Elsé 1€pésben még az eredeti, a Briisszel
altal tamogatott, konvergenciaprogramhoz képest is tovabbi - el6szor 3,4 szaza-
1ékrol 2,9 szazalékra, majd 2,6 szazalékra csokkend - koltségvetési deficitlefaragasra
kerilt sor. Egy el6relathatoan erdsen zsugorodo GDP mellett nemhogy anticiklikus,
de ésszertitlen mért€ku prociklikus fiskalis politikat kovetelt a jegybank.

Amikor a kormany €s a jegybank ezutan egytttesen kiallt az allamhaztartasi hiany
2,6 szazalékra mérséklése mellett, a varhato GDP-csokkenést 2009-ben 3-4 szazalék
korulire becsulték. A program nem vette kelloképpen tekintetbe, hogy ha a koltség-
vetés a tervezettnek megfeleléen prociklikus, akkor a GDP még az addig becsiilt
mértéknél is 1ényegesen tovabb fog zuhanni. Ahogy az egyébként tortént is. Ezért a
kiils6 egyensulyhiiny a helyesen megcélzott felez6dés (a GDP 6-8 szazalékarol a
GDP 4 szazalékara) helyett minimum egyensulykozeli helyzetbe keriilhet. (A GDP
3-4 szazalékos csokkenése mellett az éves dllamhaztartasi hiany 0,8 szazalékos csOk-
kenése - 3,4 szazalékrol 2,6 szazalékra - ciklikusan kiigazitva ennél nagyobb, a GDP
2-3 szazalékanak megfelel6 tovabbi keresletszikitést jelentett.)

Akarcsak a régio tobbi gazdasagat, 2008 Oszén a magyar gazdasagot is egyszerre
tobb, rendkiviil erds sokkhatas érte. E10szor a kiilso kereslet, az exportpiacok Ossze-
omlasa okozott azonnali redlgazdasagi sokkot. Masodszor a likviditasi sokk, a deviza-
és a forintlikviditas 0sszesziikiilése razta meg az egész gazdasagot. Mivel erre a meg-
razkodtatasra a monetaris politika csak késve, elvi és technikai okok miatt nem tu-
dott hatékonyan valaszolni, a koltségvetési politika mozgastere végképp elfogyott.
Megkérddbjelezhetetlen tény, hogy egy anticiklikus - a valsagban a hianyt aktivan
noveld - koltségvetési politika lehetéségeit Magyarorszag a valsigot megel6z6 évek-
ben veszitette el. A korabbi €vek sulyosan felelotlen gazdasag-, elsGsorban koltségve-
tési politikdajanak kovetkeztében a kornyezd orszagokkal ellentétben a fiskalis politi-
ka nem, vagy alig tudta mérsékelni a valsag rettentd csapasait.

De az, hogy az els0 hirtelen reagalasa a kormanynak €s a jegybanknak a deficit
tovabbi (téves) lefaragasa volt, az a helytelen diagnozis kovetkezménye. A koltségve-
tés finanszirozasa - a tartalékvalutaju orszagokon kivul - atmenetileg sok mas or-
szagban is nehézségekbe 1itk0zott a nemzetkozi €s a helyi pénz- és tOkepiacok altala-
nos kiszaradasa miatt. Csakhogy ezekben az orszagokban a jegybankok hatarozott és
magabiztos, sokszor nem ortodox eszkozoket is batran igénybe vevo fellépése képes
volt észrevehetéen tompitani a piaci, igy az allampapir-piaci finanszirozasi fesziiltsé-
geket. Ennek pedig sziikséges, de nem elégséges feltétele az volt, hogy ezek a jegy-
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bankok olyan devizatartal€k birtokaban voltak, amely atmenetileg, rovid tavon, kell6
puffert kinalt a megemelkedett belfoldi devizakereslet ellentételezésére, az elmaradt
deviza-bearamlas részbeni potlasara, a fizetési kotelezettségek, a konverzios igények
kielégitésére, azaz elkeriilhetové valt a valutaarfolyam szabadesése €s az iranyado
kamatok hirtelen megugrasa.

Ezért ezek az orszagok csak lényegesen késObb kényszertltek kiilsé segitségért
folyamodni. (De 2009 elejére mindenki szamara vilagos volt, hogy a likviditasi valsag
enyhtilésének tartos elhuzodasaval minden nem tartalékvalutaval rendelkez6 orszag
elobb vagy utobb valamilyen kiilsO, nemzetkozi tamogatasra szorulhat. Erre igen jo
példa Lengyelorszag esete. A valsagbol még a legkisebb sértiléssel kikeriil6 Lengyel-
orszag kormanya is kénytelen volt az IMF-hez fordulni 2009 tavaszan. A stabil gazda-
sagok szamara akkor létrehozott 0j, I€nyegében automatikusan, specialis feltételek
nélkul lehivhato hitelvonal felhasznalasat kezdeményezte Lengyelorszag 20 milliard
dollaros nagysagrendben.)

MIT NEM TETT A JEGYBANK?

Ezekben az orszigokban tehat - ha megakadalyozni nem is akartak, és/ vagy nem
tudtak a jegybankok a nemzeti valuta arfolyamanak esé€sét - nem fenyegetett a devi-
zaarfolyam €s/vagy a bankrendszer totalis 6sszeomlasanak, illetve a fizetésképtelen-
ségnek a veszélye. Ezzel szemben nalunk a kulfoldi t6kebearamlas leallasa, a nem
rezidensek massziv allampapir-eladasa (tOkekivonasa), elégséges nemzetkozi tarta-
1ékok nélkil az allam fizetésképtelenségének és néhany bank illikviditasanak rémét
vetitette elore. A nemzetkozi pénzigyi int€zmények azonnali és nagyvonalu hitel-
nyujtasa nélkil az MNB valoban nem kezdeményezhetett nagy 1€éptékili monetaris
lazitast. Ellenkezdleg: a kamatok emelésével szigoritania kellett. Ez 6nmagaban is
nagy baj volt, ami tovabb mélyitette a valsagot.

A jegybank passzivitasat tapasztalva a magyarorszagi bankok megtanultak, hogy
még sziikséghelyzetben is csak rendkiviil szelektiven, korlatozottan fordulhatnak a
jegybankhoz. Megtanultak, hogy a jegybank milyen kevéssé tudja betolteni a végso
hitelnyujto funkciojat. Alapveten csak az anyabankok likviditasi segitségére szamit-
hatnak, amelyek némelyike maga is nagyon komoly gondokkal kuiszkodott. Ezért a
hazai bankok a piacoktol elzarva, lényegében azonnal €s bizonyos szempontbol 6n-
sorsrontoan léptek a hitelfékre, mivel a jegybankra is csak a sziikségesnél kisebb
mértékben tamaszkodhattak.

Ezzel a régio egyik legmélyebb hitelsziikitését hajtottak végre, ami tovabb rom-
bolta a gazdasag novekedési kilatasait. (A hazai bankok persze nem teljesen artatla-
nok a korabbi szaguldo hitelnovekedés kialakulasaban €s az azt kovetd meredek
portfolioromlasban. Példaul a Iényegesen szigorubb lejarati megfelel€s, a joval maga-
sabb sajater6-igény, az alacsonyabb hitel-betét arany, a joval kisebb volument rovid
lejaratu fogyasztasi c€lu devizahitelezés €rzékelhetGen mérsékelte volna a bankok
sériillékenységét. Ezek részletes elemzése, mint ahogy a PSZAF szerepének értékelé-
se is, meghaladja e cikk kereteit.)

A nemzetkozi piacok bezarultaval, az orszagkockazati prémium egekbe emelke-
désével tehat az IMF-megallapodas birtokaban sem volt lehetséges egy altalanos €s



16 KOZ-GAZDASAG 2010/2

gyors monetaris lazitas. Egy lényegesen lazulo monetaris politika a forint arfolyamat
asta volna ala, és ezzel az inflaciot és az inflacios varakozasokat szabaditotta volna el.
A jegybank 2009 januarjaban olyan jelzéseket adott €s dontéseket hozott, amelyek
egy veszé€lyes altalanos monetaris lazitas iranyaba mutattak. (Tobbek kozott a vilag-
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gazdasagi €s a belpolitikai bizonytalansag mellett valoszintleg ez is kozrejatszott a
300 forintot meghalado euroarfolyam kialakulasaban.) Az év eleji szerencsétlen, az
arfolyam szintjére vonatkozo jegybanki kommunikacio, illetve az ekkor hibas tovab-
bi kamatcsokkentés azt sugallta, mintha a jegybanki politika az egyik véglettdl - az
erOs forint erdltetésétol - a masik véglet - a gyenge forint preferalasa - fel€ haladna.

Az események kivételes, atipikus 0sszeesése okan, a nagy energia-, nyersanyag- €s
€lelmiszerar-es€s atmenetileg ellentételezte a forintarfolyam veszélyes, akar a 300
forint/euro €rtéket is meghalado leértékel6désének egyébként szokasosan erdteljes
inflacios hatasat. Normalis korilmények kozott egy 10-20 szazalékos durva leértéke-
16dé€s az inflacio azonnali gyorsulasaval €és a kozéptavu inflacios varakozasok sulyos
romlasaval jart volna. A globalis valsag €s az ettOl elvalaszthatatlan aresések miatt
ekkor €s els6 korben az arfolyam 6sszeomlasa ,csupan csak” par szazezer csaladot és
az egész bankrendszert roppantotta volna meg. Kiss€ késve, a masodik korben, azon-
ban nyilvan az inflacio is elszabadult volna.

MIT TEHETETT VOLNA A KORMANY ES A JEGYBANK, DE NEM TETTE?

A monetaris politika altalanos és megalapozatlan lazitasa helyett ekkor arra nyilott
volna lehetGség, hogy a fiskalis politikaval koordinaltan, célzottan, jelentdsen segitse
a realgazdasag visszaesésének mérséklését. A képlet ugyanis elég egyszeri. A kulso
keresleti sokk egyfeldl az export zuhanasahoz vezetett. A koltségvetési sokk, a mone-
taris sokkal egytitt masfeldl tulzas nélkil dramai belfoldi keresletcsokkenést id€zett
el6. Ez utobbi azt jelentette, hogy mind a beruhazasi, mind pedig a fogyasztoi keres-
let a termeléssel egyttt 0sszeesett. Ennek kovetkeztében mar 2009 elején latszott,
hogy a kiils6 egyensuly az elfogadott programnal lI€nyegesen jobb lesz. S valoban, a
megcélzott és az egyébként fenntarthato 4 szazalék koriili foly6 fizetési mérleghiany
helyett 1-2 szazalék koriili szufficit varhato 2009-re.
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Tehat egy €v alatt a kuls6 mérleg példatlan mértékben, a GDP kozel 10 szazalé-
kaval javult. De ennek sajnos nem lehet fenntartas nélkul orulni. A fordulat ugyanis
- nem 1995-6t irunk - nem az export felfutasa, hanem a bels6 kereslet teljes 0ssze-
omlasa, a gazdasag tulhtitése miatt kovetkezik be. S paradox modon, ilyen zsugorodo
gazdasagi teljesitmény mellett minél jobb a kiils6 egyensuly, annal rosszabb a kolt-
ségvetés egyenlege. A kiilsd egyensuly latvanyos, a kivanatosnal is nagyobb javulasa
a termelé€s, a beruhazas, a fogyasztas 0sszeomlasabol taplalkozik. Ez viszont az allami
adobevételek tervezettet is meghaladé csokkenését és elsGsorban a munkanélkii-
liségi és szocidlis kiadasok novekedését valtja ki.

Egyre vilagosabba valt, hogy a tervezettnél 1ényegesen jobb kiilsé egyensuly 1é-
nyegesen nagyobb GDP-csokkenéssel €és az eredetileg megcélzottnal Iényegesen na-
gyobb koltségvetési hiannyal jar egytitt. Ezért az allamhaztartasi hianycélt fokozato-
san 2,6 szazalékrol visszaemelték 3,9 szazalékra. De a hianycél novelése sem volt
elég, tovabbi drasztikus allamhaztartasi kiadascsokkentést és adoemelést kellett vég-
rehajtania 2009 kozepén az Uj kormanynak. Lényegében egy ordogi korbe kertlt a
magyar gazdasig. Ahelyett hogy rogton a valsag legelején emelték volna 4 szazalék
kortli szintre az allamhaztartas hianyat (mert, mint lattuk, nem az allamadossagszint
volt a legsebezhetObb pont), ennek éppen az ellenkezdje tortént. Tobbek kozott
ezért a valsag, a gazdasag mélyrepiilése még az elkeriilhetetlennél is nagyobb, 4-5
szazalék helyett 6-7 szazalék lett. A kilabaldas kés6ébb indult meg, mikozben a kolt-
ségvetés deficitje és az allamadossag szintje az eredetileg megcélzottnal magasabb
lett.

De éppenséggel - ha némileg batrabb, innovativabb - a monetaris politika is
segithette volna a bels6 keresletet, pontosabban megkisérelhette volna a kereslet
visszaesésének mérsé€klését. Ahelyett hogy a jegybank mar a valsag elején igénybe
vett volna széles korben nem konvencionalis eszkozoket a likviditas célzott bovitésé-
re és kiillonosen a belfoldi beruhazasok szelektiv 0sztonzésére (a koltségvetéssel szo-
ros egyuttmukodésben), tovabbra is tavolrol szemlélte a (hitel-) piaci folyamatokat.
Ahogy tétleniil figyelte a jegybank a korabbi években a hitelek galoppozo noveke-
dését, ugyanugy tavolbol nézte a hitelallomany zsugorodasat, vagy alig teljesithet6
feltételekhez kototte példaul a 3-6 honapos devizaswapok igénybevételét. De ennél
még ,tobbet is tett” a jegybank. Nem egyszertien asszisztalt a hitelpiacok szikiilé-
s€hez, hanem a devizahitelek el0szor informalis, majd formalis korlatozasanak kez-
deményezésével még tovabbi hitelkinalatot sziikité tevékenységet folytatott. A jegy-
bank akkor élénkitett és ott, amikor és ahol nem kellett volna, és akkor és ott sziiki-
tett, amikor és ahol ugyancsak nem kellett volna.

A valsag hatasara egyrészt 0nmagatol is sziikiilt és dragult a devizahitelek kinalata.
Masrészt csOkkent ezek kereslete, érthetd okokbol. Ugyanakkor nincs kozép- és
hosszu lejaratu forintforras a tOkepiacon, de ha akad is, azt a koltségvetés elszivja
(kiszoritasi hatas). Ezért sem elégséges folyamatosan a devizahitelek korlatozasaval
riogatni a piaci szereplOket, illetve utolag adminisztrativan korlatozasokat bevezetni.
Ez ugyanis implicit modon tobbek kozott arra is utalhat, hogy a jegybank maga sem
bizik hosszu tavon az arstabilitas megvalosithatosagaban, az eur6zonahoz valo csat-
lakozasban, €s ezzel maga is hozzajarul a kedvezoétlen varakozasok megszilardulasa-
hoz, a kamatkockazati prémiumok magas szinti stabilizalodasahoz. Egyébként azért
sem megalapozott csupan a devizahiteleket korlatozni, mert hosszu lejaraton egyal-
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talan nem igazolhato egy nyitott, kis, felzark6zo gazdasagban, hogy a fedezetlen devi-
zahiteleknek nagyobb volna a kockazatuk, mint p€ldaul a valtoz6 kamatozasu forint-
hitelekének (utobbi esetben a kamatok fedezetlenek). Ha valamit korlatozni kellett
volna, az a folyo fizetési mérleg veszé€lyes, tartos €s nagymértékl hianyanak kialaku-
lasa, illetve ennek hitelekkel torténd finanszirozasa.

Ha egy orszag tartosan hitelbdl, a kulfold megtakaritasaibol €l, akkor semmi kiilo-
nos nincs abban, hogy a belfoldi jovedelemtulajdonosok valamelyike és/vagy mind-
egyike fedezetlen devizapozicioval bir. Ez ugyanis egy szimpla mérlegazonossag. Az
igazi kérdés, mint mindig, els0sorban ennek mértéke €s nem a belfoldi jovedelemtu-
lajdonosok kozotti megoszlasa. Ha valoban mérsé€kelni érdemes a devizahiteleket,
akkor olyan forinthitel-kinalatot kell vagy kellene teremteni, ami kelléen hosszu leja-
ratq, szelektiven beruhazasi c€lra felhasznalhato és elfogadhatoan alacsony kamato-
zasu. Erre a piaci pénziigyi kozvetitOk - a mai gazdasagpolitikai €s ezen beliil fiskalis
és monetaris politikai kornyezetben - 6nmaguk képtelenek. A bankrendszer likvidi-
tasa ugyan teljes mértékben helyreallt mara, de ez a globalis valsag enyhulésén, az
orszag megitélésének javulasan tul els6sorban abbdl fakad, hogy - némi tulzassal -
nem hitelez a bankrendszer.

A bankrendszer a szabad likviditasat - amely egyértelmien rovid betétekbdl all
0ssze - a jegybanknal helyezi el. Makroszinten a beruhazasok 0sztonzéséhez a pénz-
ugyi megtakaritas rendelkezésre allna, amit a kivanatosnal is jocskan nagyobb kiulsé
egyensuly javulasa is tikroz. S ezt a rovid forrasokbol allé pénziigyi megtakaritast,
illetve egy részét kellett volna €s kellene még most is hosszu lejaratu kis-, kozép- €s
nagyvallalati, valamint lakossagi (lakas)beruhazasi hitellé transzformalni, méghozza
elfogadhato kamatszint mellett. Vagyis a szandékoltnal €s a jelenleg célszertinél joval
kedvezdbb kilso egyensuly egy lefelé mend spiralba kertilt gazdasagi folyamat nem
szandékolt mellékhatasa. Ha lehet, ezt sem kéne tinnepelni. Ugyan a gazdasagi vissza-
esés ordogi korét a kiilsé konjunktura javulasa fokozatosan feltoredezheti, a kivételes
valsagkorulményekre tekintettel azonban, atmenetileg, egy-két évig indokolt lehet a
belsd kereslet célzott élénkitése, a gazdasagi visszaesé€s tompitasa. Ez nem lehetséges
a koltségvetés egyenlegének egyoldalu, szaimottevd rontasaval. Ellenben lehetne, és
sziikséges lenne kisérletet tenni - a jegybank €s a koltségvetés kozremukodésével -
célzottan, de nem a fogyasztast, hanem f6ként a magianberuhazasokat élénkitve, a
gazdasag vissszaesésének €s a munkanélkuliség novekedésének a megallitasara.

MEG MEGAKADALYOZHATO A LESZAKADAS

Befejezésiil levonhato talan az a kovetkeztetés, hogy a magyar gazdasig nem
véletlenul ujra egyediiliként valik le a régiot jellemzo altalanos trendrdl. Szemben a
kornyez6 orszagokkal (ezuttal beleértve Ausztriat, Németorszagot €s Olaszorszagot
is) a harmadik €s a negyedik negyedévben csak nalunk maradt a negyedév/negyed-
évet jelzo novekedési szam negativ. Sovany vigasz, hogy a tobbiek sem mutatnak ro-
busztus novekedést, de legalabb talan elmozdultak a mélypontrol. A kormany tisztes-
séges helytallasa, a koltségveté€s korrekcioja kétségtelentl visszarantotta hazankat a
szakadé€k sz€lérdl. A magyar gazdasagpolitika azonban tovabbra is egy helytelen szer-
kezett fiskalis és monetaris politikai keverékre épiil.
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A koltségvetési politika elkerulhetetlen szigora né€hol ott jelentkezik, ahol nem
kellene (példa erre a lakaspiacon a szocpol eltorlése), vagy ott enyhit, ahol épp az
ellenkezdje lenne indokolt (erre példa a fix egészséguigyi jarulék eltorlése). A mone-
taris politika pedig az elveket tekintve - az arfolyam-politika némi tévelygést kove-
téen ez alol udit6 kivétel - kovetkezetes folytonossagot mutat az elmult évekkel: a
monetaris hatosag még a lehet6ségét sem elemzi annak, hogyan lehetne egy kiilon-
legesen sulyos helyzetben a monetaris politikai eszk0zok megujitasaval mérsé€kelni a
redlgazdasag valsagat.

A mennyiségi €rtelemben eredményes fiskalis konszolidacio nem teremtette meg
a novekedés, a magasabb foglalkoztatas, a jobb €letkorulmények feltételeit, alig javi-
tott a magyar gazdasag alacsony novekedési potencialjan. Némi maliciaval azt lehet
mondani, hogy a stirgds muitét ugyan sikertiilt, de tovabbra sem biztos, hogy a beteg
megéli-e a holnapot vagy a holnaputant. A koltségvetés €s a monetaris politika ajra-
gondolasa, a gazdasagpolitikai keverék atfogo atalakitasa ezért elengedhetetlentil
sziikséges lenne a torténelmi I€ptéku leszakadas, illetve az orszag szocialis szétesé-
sének megallitasa érdekében.



