Serilékeny gazdasag: sertlékeny allam,
sériilékeny haztartasok

Oblath Gabor — Pal6cz Eva

1. Bevezetés

2008 oktdberében, a Lehman Bankhaz csidjét kovets vilagméreti likviditas-
sziike és bizalmi valsag idején, Izland utan Magyarorszag valt Eurdpa (és a
vilag) gazdasagi-pénzigyi szempontbdl legsériilékenyebbnek tekintett orsza-
gava. lgaz, ndlunk a makropénziigyi fesziiltségek nem voltak olyan méretiiek,
mint 1zlandon, de sokkal siilyosabbak voltak, mint az EU (j tagorszégainak
barmelyikében. llyenkor hidba magyarédzzak az orszag vezetdi, hogy egészen
masok vagyunk, mint |zland; az orszdg valutga és mas pénzigyi eszkozei
(kotvényei, részvényei) spekulécids célpontta valnak. Ezért is volt fontos a
gyors megallapodés az IMFEU-Vildgbank hdrmassal a gazdasdg méretéhez
képest hatalmas (25 millidrd dollaros) hitelkeretrsl; e nélkll stlyos valutakri-
zissel kombindlt, finanszirozasi valsag elé nézett volna a magyar allam és az
orszag egésze.

De hogyan keriilhetett a magyar gazdasag ilyen helyzetbe? A szokasos
vélasz szerint afelel6tlen fiskdlis politikarévén. Bar a 2006-ig folytatott kolt-
ségvetés politika stlyos feleléssége vitathatatlan, bemutatjuk majd, hogy a
2007-ben megkezdett koltségvetési konszolidacié idején is folytatddo, és
egészen a vAls4g kitoréséig tartd haztartadsi devizahitel-expanzié nemcsak az
adls héztartasokat tette rendkivil sértilékennyé, hanem kozvetlenll hozzg-
jérult a magyar gazdasdg 2008 oktoberében megtapasztalt nagyfoka sebez-
hetéségéhez is.

irésunkban attekintjik a hazai makrogazdasagi sériilékenység felépiilé-
sének fontosabb tényezéit és stécidit, elsdsorban az allam, a haztartasok, koz-
vetve pedig a bankrendszer szerepére 6sszpontositva; a valalati szektort csak
érinteni fogjuk. ElészOr a gazdasagi sérilékenység mutatdit Magyarorszag
példgjan illusztraljuk, majd a sebezhetéséghez vezeté gazdasagpolitikardl és
gazdasagi folyamatokrol lesz sz6. Ezt kdvetéen a haztartasi devizahitelezés
makrogazdasagi 0sszefliggéseivel, valamint az dllam és a haztartasok sériilé-
kenységének a gazdasagpolitika mozgasterét besziikité kdvetkezmenyeivel
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foglalkozunk. Végil a sebezhetGséget kivaltd okok egy részének automatikus
enyhilésérél, egy masik részilk kezelésére tett korményzati 1épésekrél, s ezek
karos mellékhatasairdl szélunk.

2. Hogyan és miért valt a magyar gazdasag kil 6ndsen
sér Ul ékennye?

Egy gazdasdg sériilékenysége két forréshdl eredhet: adottsagaibdl, illetve irg
nyitéinak és szerepléinek korabbi dontéseibél. Egy fejletlen, monokultirés
orszég az idéjaras és a nemzetkozi &rak vatozékonységa folytan eleve séri-
Iékeny; ezzel szemben egy kdzepesen felett, diverzifikalt gazdasag elsésor-
ban azdltal valik sériilékennyé, hogy az allam és a gazdasag szerepl6i (a haz-
tartédsok és a valalatok) tulzott mértékii, illetve kockéazatos szerkezetli adds-
sagot halmoznak fel. Az, hogy az addssag , tulzott”, illetve Osszetétel e kocka-
zatos, csak a jovedelemhez viszonyitva értelmezhets: ha a jovedelemnédl 1é-
nyegesen gyorsabban nének a pénziigyi kotelezettségek, illetve az emelkeds
addsségnak més a pénzneme, mint a jovedelemé, akkor az eladbsodas egyre
sebezhetébbé teszi a gazdasdgot (annak dlamat, héztartésait, vallaatait). Egy
serilékeny gazdasag pedig — hasonldan a legyengllt emberi szervezethez —
sokkal kevéshé tud ellendlini az olyan ,fertézéseknek”, amelyeket egy jé
erében |évé gazdaség kdnnyen elhérit.

A gazdasagi, illetve szocidlis sériilékenységnek (sebezhetéségnek) sz&-
mos megkdzelitése, értelmezése és mutatészama létezik. Az eddig mondot-
tak azonban maér jelzik, hogy ebben az irasban a gazdasagi sérilékenység
Magyarorszagot jellemzé valfgaval, a nagyaranyd egyensulyhianyokbol
eredd eladésodassal, valamint az addssag novekedésének és szerkezetének
azokkal a sgjdtossagaival foglalkozunk, amelyek egy gazdasagot (s annak
szereplGit) kulsé sokkok esetén erésen kiszolgétatotta tesznek. Amint 1&tni
fogjuk, az adllami és a maganadossdg emelkedése alapvetéen a jovedelemni-
vekedés kil&tésaira, a finanszirozési korlétokra és az addsségszolgaat jovo-
beni terheire vonatkozé tllzottan optimista, majd tévesnek bizonyulé percep-
ciok dltal valik a sérilékenység forrasava.

1 A sebezhet6ség irodalméardl és kiilonbozé megkozelitéseirsl alapos attekintést nydjt Seth—
Ragab (2012).
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2.1. A sérilékenység mutatdi és dsszefliggésel

2008 6szén Magyarorszag alapvetéen azért valt kil éndsen sebezhetévé, mert
az dlami és a maganszektorban kialakult sérillékenységek egymassal dssze-
kapcsol6dva, kélcstndsen fokoztdk egymas hatasat. Bar 2007-ben a GDP-
arényos koltségvetés hiany jelentésen csokkent (a 2006. évi 9,5%-rél 5%-
ra), és 2008-ban is folytatodott a konszolidacio, még mindig a hazai deficit
volt a legnagyobb a régidban. Likviditéds-sziike és a finanszirozés forrasok
elapadésa idején azonban a folyd hidny mellett fokozott figyelmet kapnak a
felhalmozott addsségok, hiszen ilyenkor kordntsem magatol értet6ds a lejérod
kotelezettségek megujithatésaga. Mérpedig, amint az 1/b. dbrén 1&thatd, 2007
végén régionban messze a magyar dlam volt a legeladdsodottabb. Fejlettsé-
gunkhéz mérten a 2000-es évek elgén is magas volt a hazai alamados
sag/GDP réta (2001-ben 52%), de még nem nagyon logtunk ki a sorbdl (1/a.
abra). 2007-ben viszont, 67%-0s ratgava Magyarorszadg egyeértelmiien
‘outlier’ volt akozép-kelet-eurdpai EU-tagorszagok korében.

1/a. dbora. Allamaddssag/GDP ésarelativ. - 1/b. dora. Allamaddssag/GDP és a relativ
fejlettségi szint* az EU tagorszagaiban fejlettségi szint az EU tagor szagaiban
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Forréas: Eurostat, Government Statistics alapjan sajat szamités.

Megjegyzés: *A relativ fejlettségi szintet GDP/f§ vésarlGerd-paritason (EU-15=100) mérve.
Orszagok neveinek réviditése: AT — Ausztria; BE — Belgium; BG — Bulgéria; CZ — Csehorszég;
DE — Németorszag; DK — Dénia; EE — Esztorszég; ES — Spanyolorszég; FI — Finnorszag; FR —
Franciaorszag; GR — Gordgorszag; HU — Magyarorszég; IT — Olaszorszég; LV — Lettorszag; LT —
Litvania; LU — Luxemburg; MT — Mata; NL — Hollandia; PL — Lengyelorszég; PT — Portugdia;
RO — Roménia; SE — Svédorszég; Sl — Szlovénia; SK — Szlovékia; UK — Egyeslilt Kirdlysag.

Ami a magénszektort illeti, elsésorban a h&ztartéasok nagyarényd deviza-
addsségénak és az orszag magas kiilsé nettd adossagratgdnak a kombinacidja
emelte ki Magyarorszégot a kdzép-eurdpai orszagok kozll, és tette a ,,balti



harmakhoz" (Esztorszéghoz, Lettorszaghoz és Litvaniahoz) hasonléva (2/a.
abra). Ugyanez vonatkozik a bankrendszer hitel/betét mutat6jara, amelyet a
belfoldi devizahitelezés tolt igen magasra. (A balti orszagokban ez az ardny
200% korl, illetve a felett volt 2008-ban.) Csakhogy, Magyarorszaggal el-
lentétben, a balti hdrmak allamadossdg-rétdja rendkivil alacsony volt (lasd az
l/a. és 1/b. abrét), errél az oldalrdl tehat sebezhetetlenek voltak. Tovabba
mereven rogzitett arfolyamrendszert (valutatablat) mitkodtettek, amely expli-
cit garanciat jelenthetett a devizahiteleket felvevd héztartdsoknak. Ezzel
szemben a forint arfolyama rugalmas volt, és a 2008 februarjaig fenntartott, a
hivatal os kdzéparfolyamhoz viszonyitott +/—15%-0s ingadozasi sav is eléggé
széles volt ahhoz, hogy akar jelentss |eértékel 6dés is beleférjen.?

2/a. dbra. Nett6 kilfoldi adéssag (a GDP  2/a. dbra. Nett6 kil foéldi adéssag (a GDP
%-aban) és a devizahitelek részaranya a %-aban) és a hitel/betét arany az EU
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Forras: MNB (2012)
Megjegyzés: Az orszagok nevének roviditéseit 1asd az 1. dbra datt

A 3. abra érzékelteti, hogy miért is sériilékeny az a gazdasag, amelyben
magas a haztartdsi devizahitelek aranya, és rugalmas arfolyamrendszert mi-
kodtet. Az oszlopok alsd része mutatja a haztartdsi szektor GDP-aranyos
»Nnyitott devizapozicigjét” (arfolyam-kitettsegét). E nyitott pozicié rendkivdl
gyorsan épiilt fel. 2008 kdzepén, a forint leértékel6désenek elsé hulldmat
megel 6zéen, a GDP 15%-ara rugott az orszag nettd kilfoldi adéssaganak az a

2 A forint ingadozési sévjé 2001 juliusiban szélesitették ki az addigi +/—2,2%-rél 15%-osra.
2003 juliusdig a savhatér 233-315 Ft/eurd volt 276 Ft-os sdvkozéppel, 2008 januérjéig pedig
240-325 Ft/eurd, 282,4 Ft-os sivkozéppel. Ameddig | étezett a sdv, az arfolyam mindvégig annak
erésebbik felén ingadozott, egyedill 2006 juliusdban gyengllt annyira, hogy valamelyest a
savkozép ala kerlilt. Ezt a devizéban elad6sodd haztartédsok — nem minden alap nélkil — az MNB
egyfajtaimplicit &folyam-garancigjaként értelmezhették.
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része, amelynek arfolyamkockéazatat a haztartési szektor viselte (ez akkor a
nettd kilss adossag mintegy egyharmadét tette ki), mikézben — a vallalatok-
tol és az alamtol eltéréen — semmiféle eszkdzzel nem rendelkezett e kockézat
kezelésére vagy enyhitésére. Ez azonban nemcsak magukat a héztartasokat
tette rendkivil sérilékennyé, hanem az egész gazdaségot és az dlamot is.
Vil&gos volt, hogy egy jelentds, tartds valutaleértékel 6dés a devizahitelesek
tetemes részének fizetoképességét megrenditené, ami viszont a kilfoldi (na-
gyobb részben révid lejarattl) forrasokbdl belfdldre hitelezé bankok helyzetét
asna ald. Ugyanakkor a befekteték okkal feltétel ezhették, hogy egy jelentés
valutaleértékel 6dés esetén az dllam kénytelen lenne a veszteségek egy részét
atvallani, tovabb novelve a mar amagy is kirivéan magas alamadéssagot.
igy rakodtak egymésra a nagy allamadossaghol és a nagy héztartasi deviza-
ad6sséghdl eredd sebezhetéségek.

3. dbra. Egyes szektorok nyitott devizapozicidja (arfolyam+-kitettsége)
a GDP szazalékaban, 2004-2011
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Forras: MNB (2012)

2.2. A gazdasagi sérillékenységek felépiilésének szakaszal

A magyar gazdasag a 2000-es évek folyaman két szakaszban jutott €l a séri-
lékenységének jelenlegi fokara® Az elsd periodust, amely 2001-t31 2005—

3 A demokratikus Magyarorszag az el6z6 rendszertsl stlyos kiilféldi addssagterhet drokélt. (Az
1990-es évek elgjén az orszég — ez akkor még csak az allamot jelentette — GDP-arényos bruttd,
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2006-ig tartott, viszonylag gyors gazdasagi ndvekedés és eurdpai felzarkdzas
jellemezte, ekdzben azonban gyorsan emelkedett az allam Gsszes, valamint az
orszég nettd kulfoldi adossaga. A mésodik idoszakra, amely a 2008-ban meg-
kotott IMF-megéllapodassal zérul, a gazdaségi ndvekedés lefékezédése, a
felzark6zés elakadésa nyomja ra a bélyegét. Ugyanakkor ebben az idészak-
ban az allami adossagréta stabilizal 6dasa mellett folytatodott, illetve felgyor-
sult a maganadossag — elssorban haztartési devizaaddssag — bévilése, és
valtozatlan lendllettel tartott tovabb az orszag kiilfoldi eladésodasa. A kovet-
kez6 — maig tartd — szakaszt a sériilékenységek egy részének spontén , keze-
l6dése”, és egy masik részilk kezelésére iranyuld kormanyzati prébalkozasok
jellemzik. A ,kezel6dés’ a kiilsé addssagot érinti: a 2009. évi stlyos recesz-
szibnak, majd a belféldi felhaszndlas (a fogyasztas és a beruhazasok) 2010—
12-ben is folytat6dd visszaesésének nem szandékolt mellékhatasaként, a
kordbban jelentés deficitekkel zaré folyo fizetési mérleg tobbletbe fordult &,
ez pedig a nettd kilfoldi adosség csokkenését vonja magaval. A serilékeny-
seg kormanyzati kezelésének mddozataira és azok mellékhatasaira irasunk
végén még visszatérink.

2.3. Felzark6zas, dlami eladdsodas és el akadas

A jelenlegi hivatalos statisztikék szerint Magyarorszag 1995 6ta csak egyet-
len periddushan, a 2000-es évek elsd felében zarkédzott fel a régebbi EU-
tagorszagok (az EU-15) &tlagos fejlettségi szintjéhez.* A konvergenciaban két
fordulépont azonosithatd: 2001, amikor a konvergencia lendlletet vett, és
2006, amikor véget ért. A felzark6zas 2006-ban tértént elakadasa egyértel-
miien hazai okokhoz kéthets, hiszen a masik hdrom Visegradi orszag kozil
Csehorszaghan a 2009. évi valsag kitoréséig, Lengyelorszagban és Szlova-
kidban pedig azt kovetéen is folytatddott a realgazdaségi konvergencia. A
4/a. és a 4/b. dbrékon lathat6, hogy — az EU-15-h6z képest a GDP/f6 szintjét,
magunkhoz képest pedig a GDP volumenét tekintve — 2011-ben ugyanott
tartottunk, mint 2005-ben. Ekdzben az 1995-ben ndlunk kissé alacsonyabb
szintrél indulé Szlovakia meghaladta, a jéval alacsonyabb szintrél kezdd
Lengyel orszag pedig elérte Magyarorszag fejlettségi szinvonalat.

illetve nettd addssaga 70, illetve 45% felett volt.) Az 1990-es évek masodik felében — részben a
koltségvetési konszolidacionak, részben a privatizacios bevételeknek kdszonhetéen — jelentésen
csokkent az orszég, illetve az dllam elad6sodottsaga. A GDP-ardnyos allamaddssag és a nettd
kulfoldi addssag 2002-t6l indult ismét ndvekedésnek.

4 Az dmllt évek statisztikai revizidinak az 1995 és 2010 kozétti idészak egésze és egyes
részperiddusai gazdasagi novekedésére gyakorolt hatésarol 1asd Oblath (2012).
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4/a. dbra. Az EU-15-hoz viszonyitott GDP/f4 4/b. dbra. A GDP novekedése a Visegradi
szintek a Visegradi orszagokban 2011. évi orszagokban, 20012001 (2000=100)
vasarléerg-paritason és arakon
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Forras: Eurostat, National Accounts alapjan sajat szamités.
Megjegyzés: Az orszagok nevének roviditéseit 1asd az 1. dbra datt

A hazai gyors felzarkdzas alapvetéen azért akadt el, mert folyamatos kolt-
ségvetés tllkoltekezésre épiilt, és az dlamaddssag fenntarthatatlan néveke-
désével tarsult, mikdzben a nettd kilfoldi addssag is rendkivil gyorsan
emelkedett. E folyamatok megallitasat célzd, 2006 kdzepén végrehajtott gaz-
dasagpolitikai korrekcid pedig nemcsak a tulkoltekezést mérsékelte, hanem a
gazdasag novekedését is ledllitotta. (A gazdasagi ndvekedés és az addssaghol
ered6 sérilékenységek egyes Osszefliggéseirsl akeretes iras ad &ttekintést.)

GAZDASAGI NOVEKEDES ESAZ ADOSSAGOKBOL EREDO SERULEKENY SEG

Az ad6ssagokbdl szarmazd sériilékenység tobbféle szdlon is kapesolédik a gaz-
daségi novekedéshez, illetve felzarkdzashoz. Az elsb kapcsolat gazdasagpolitikai
természetii: a fejlettségiikhdz mérten magas dlamaddssaggal terhelt, és ezért gaz-
dasagilag sérulékeny orszagok kormanyai a gyors novekedési idészakokat ta
laban arraigyekeznek felhasznalni, hogy az allamaddssag/GDP rétét csdkkentsék
(Bulgéaria, Roménia, Szlovakia), vagy legalédbbis stabilizaljak (Lengyelorszag).
Ezzel szemben a korébban bemutatott 1/a. és 1/b. dbra tanisaga szerint 2001 és
2007 kozott Magyarorszag dlamaddssag-ratdja szamottevéen (14,5 szézalék-
ponttal, 52,5%-rdl 67%-ra) nétt. Ebben az iddszakban az EU tagorszégai kozil
egyediil Portugdlidban volt nagyobb e réta abszol Gt emelkedése (17 szézal ékpont:
51%-rol 68%-ra). Mig azonban a portugdl gazdasag esetében egyaltaldn nem volt
sz6 felzark6zasr6l, addig Magyarorszag szamara ezek az évek a felzarkdzas
Laranykorat” jelentették.

Ez dvezet a masodik Osszefliggéshez, a gazdasagi novekedés (felzarkdzas)
fenntarthat6sdgéhoz. Ha a gyors novekedést nagy/névekvé kilsd egyensily-
hidnyok kisérik, illetve koltségvetési deficitek tapldljak, amelyek a GDP-ardnyos
adossagok folyamatos emelkedéséhez vezetnek, akkor a névekedés idével fenn-
tarthatatlanna valik. Az egyenslilyhianyokat ilyenkor vagy a gazdasdgpolitika




igazitja ki, vagy a ,piacok” szamoljék fel (azzal, hogy elapad, vagy megfizethe-
tetlenné vélik a deficitek finanszirozasa). Magyarorszagon 2006 kdzepéts! (a piaci
korrekcio fenyegetése alatt) vett fordulatot a gazdasagpolitika, és kezdte meg a
koltségvetés — megkésett, de anndl erdteljesebb — kiigazitéséit, ezzel azonban a
gazdasagi novekedést is megdllitotta.

S itt 1ép be a harmadik dsszefliggés, amely a felhalmozott addssagok relativ
terhét érinti. Ha az adéssagokat a hitelfelvevok (az dlam, a vélalatok, a haztarté
sok) arra szamitva halmozték fel, hogy jovedelmik a jévében is az addig tapasz-
talt itemben emelkedik, akkor a gazdasag visszaesése, illetve a ndvekedés (aredl-
jévedelem-emelkedés) ledlldsa tartdsan megemeli az addssag tényleges, valamint
a kordbban feltétel ezetthez viszonyitott terhét. Ez pedig egyszerre kényszeriti ki a
fogyasztas (és beruhdzés) csokkentését, az addssdg leszoritasdt és/vagy teszi
kétségessé az addssagszolgdlat fenntarthatosagat. A helyzetet tovabb rontja, ha a
devizaban tortént eladosodas arfolyamkockazatai is realizal édnak.

Az 5. dbra az dlami (g), illetve a magénszektor (p) megtakaritas minusz
beruhézés (S — 1) egyenlegérdl ad képet a Visegrédi orszagokban, az 1996—
2011-es idészak négy periddusaban. Mivel a két szektor egylttes megta-
karitds minusz beruhézés egyenlege (nettdé megtakaritdsa) az orszag folyé
fizetési mérleg egyenlegének felel meg, igy az is kiderll, hogy az egyes pe-
riédusokban mely szektor milyen aranyban jarult hozza a gazdasag kilss
egyensulyhianyahoz.

2001 és 2006 kozott, amikor a magyar gazdasag gyorsan novekedett,
nemzetkdzi dsszehasonlitésban igen jelentés volt az lami talkoltekezés és a
folyo fizetés mérleg hidnya (az idészak alagaban a GDP 8%-a). Jollehet
ezekben az években Szlovakiaban sem volt [ényegesen kisebb a kiilsé deficit,
annak belfdldi ellentétele merében eltéré volt: alapvetéen a maganszektor
(azon belul a vélalatok) beruhdzésainak felfutasa élt a makrogazdasagi
egyenstlyhiany mogott. Eppen ezért a kiilss deficitek finanszirozésa is kil-
|6nbdzott egymastdl: amig Magyarorszagon foként dllami eladdsodas, addig
Szlovékidban az addssagot nem névelé miikddotéke-bedramlas fedezte a
foly6 fizetési mérleg hianyat.

Az 5. abran az is lathatd, hogy a 2007—2008-as, majd a 2009-2011-es
idészak hazai folyamatai ugyancsak sgjatosak a masik harom orszaggal egy-
bevetve. A 2006-t6l Magyarorszidgon kibontakoz6 koltségvetési konszoli-
décio folytédn csokkent ugyan az dlami talkoltekezés, am csaknem ugyan-
ennyivel emelkedett a maganszektor tulkoltekezése, igy a folyd mérleg
egyenlege alig valtozott. (Holott a koltsegvetés kiigazitdsnak a kilsé hiany
mérseklését — a kils eladdsodas fékezését — is szolgalnia kellett volna. V.
Szlovékiaval, ahol a koltségvetés deficit eleve joval kisebb volt, s annak
csokkentésével érezhetéen javult a kilsé egyensily ebben az idészakban.)
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Emellett azonban a hazai maganszektor nodvekvd tllkoltekezésének szerke-
zeteisigen baljésan alakult: nem valalati beruhdzasok bovilése allt mogotte,
hanem a héztartasok csokkené megtakaritédsa, és gyorsan emelkedé deviza-
alapl eladésodasa. Igy a 2008 végén kibontakozd és 2009-ben elmélyiilé
(jelentss forintleértékel6déssel is jard) valsag Magyarorszagot olyan hely-
zetben taldta, amelyben az dlam — a konszolidaci6s |épések ellenére — még,
a haztartasi szektor pedig mar rendkivil sérilékeny volt az addssag viszony-
lagos nagysaga és szerkezete miatt.

5. dbra. A GDP-aranyos allami és maganszektorbeli megtakar itas—beruhazas egyenleg,
valamint a folyo fizetési mérleg egyenlege a Visegradi orszagokban az 1990-es évek
masodik felében és a 2001-2011-es iddszak harom periédusiban
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Forras: Az EU Bizottsag AM ECO-adatbézisa alapjan sajat szamitas

Jelmagyarézat: S, illetve S;: dlami, illetve magan-megtakarités; |g, illetve 1,: dlami, illetve
magénfelhalmozés; CA: afolyo fizetési mérleg egyenlege [CA = (S~ 1g) + (Sp)]

Az orszagok nevének roviditéselt lasd az 1. dbra alatt.

Mindez érthetévé teszi, hogy a 2009-2011-es idészakban miért kilonboz-
tek alapvet6 médon Magyarorszag folyamatai a masik harom Visegradi or-
szagétol. Mikdzben masutt is megemelkedett a maganszektor netté megtaka-
ritésa, ndlunk kivételes méreteket oOltott (megkozelitette a GDP 6%-at), és
emellett a folyd fizetési mérleg — a tobbiektsl eltéréen — tébbletbe fordult.
Amig ugyanis a valsag idején a masik harom orszaghan gazdasag-stabilizalé
koltségvetés expanzi6 érvényesiilt, Magyarorszagon a kdoltségvetésben nem
volt é&rdemi mozgéstér ahhoz, hogy a deficit, illetve az ad6ssdg emelkedése
révén enyhiljon a recesszié. 2008-r6l 2009-re a GDP arédny&ban Csehorszag-
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ban 3,6, Lengyelorszagban 3,7, Szlovakidban 5,9; Magyarorszagon viszont
minddssze 0,8 szézalékponttal nétt a koltségvetési hiany. (Hasonl6 kildnb-
segek jellemezték a monetaris politikét is; ebben a hazai haztartési deviza-
hitelek nagy stlya jatszott meghatérozé szerepet.) A hazai fiskalis politika
specifikuma abban al tehat, hogy a ,,j6 idékben”, prociklikus médon, elado-
sodashdl fokozta a fellendilést, igy a rossz idékben a gazdaségi visszaesest
fokozd koltségvetés kiigazitas folytatasara kényszerilt.

6/a. dbra. A GDP-aranyos éllamaddssiga Visegradi orszagokban, 20002012 (%)
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6/b. &bra. A nettd kulfoldi adéssag a Visegrédi orszagokban, 20002011 (%)
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Forras: Eurostat, Government Statistics és Balance of Payment Statistics
Megjegyzés: Csehorszagrdl 2005-t61, Szlovakiérdl csak 2008-t6l rendelkeziink dsszehasonlithatd
adatokkal. EA — az eurdzéna orszégai; atobbi orszag nevének roviditéseit 1asd az 1. dbra alatt.
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Az el6z6ekben bemutatott folyamatokat jorészt leképezi a GDP-aranyos
allamadoissag és nettd kilfoldi adossdg alakuldsa. Amig Magyarorszagon
2006-ig nétt az allami eladdsodas, masutt csak 2009-t61 kezdsdott meg (6/a.
abra). Azokban az orszégokban, ahol addig stabil vagy csokkené volt az
addssigpalya, a koltsegvetési egyenleg anticiklikus vatozésa folytan hirtelen
emelkedni kezdett az addssagrata. Ugy tiinhet, mintha ugyanez tortént volna
Magyarorszagon is, ha azonban a negyedéves adatokat kdzelebbrél vizsgal-
juk, kidertl, hogy az allamaddssag megugrasa arra a két (2008. V. és 2009.
I.) negyedévre esett, amikor az IMF-EU készenléti hitelkeretnek egy része
lehivasra kerlilt. Ez a hitel azonban nem a visszaesés tompitasat szolgédlta
(hiszen a valsag évében az alig emelkedd koltségvetési deficit voltaképpen
szigoritast jelentett), hanem annak elkerlilését, hogy a piaci finanszirozés el-
akadésa és a forintra nehezed6 nyomas fizetésimérleg- és valutakrizishez ve-
zessen.

Az &dlamaddssagrél mondottakat kiegésziti a 6/b. dbra, amely a négy
Visegrédi orszdg GDP-ardnyos, nettd kilfoldi addssagat mutatja. 2002 és
2006 kozott Magyarorszég nettd kulfoldi addssagrétdgja 23%-r6l 45%-ra
emelkedett. Ez a folyamat azonban nem &It meg 2006-ban, hanem — a haz-
tartési devizahitelezés expanzidja miatt — a kdvetkezé két évben is folytaté-
dott. (A 2009. évi ugras foként a forint leértékel 6désének hatasat tikrozi.) A
kllss forrasokbodl fedezett belfoldi devizahitel ezés térnyerése pedig egyértel-
miien fokozta a gazdasag sebezhet6ségét. A kovetkezékben ennek hatterérdl
ésrészleteirdl szolunk.

3. Haztartas devizahitelezés, a sérilékenység masik forrasa

3.1. A haztartasi devizahitelezés elézményei, okai és kovetkezményel
ahitelfelvevokre

A héztartdsok megtakarit6i magatartéasa az elmult évtizedben csak részben
kovette a gazdasagpolitika kanyarait. A 2002-2008 k&zotti idészakot mind-
végig alacsony megtakaritasok jellemezték: akkor is, amikor nagyon gyorsan
néttek a jovedelmek, és akkor is, amikor stagndlni, majd csokkenni kezdtek.
2002 és 2003 kozott a nettd redlbérek 13,6%-kal, illetve 9,2%-kal emelked-
tek, a nettd realjovedelmek 6% kordli ttemben néttek, és a ,,jOléti rendszer-
véltas programja’ (minimabér addmentessé tétele, 50%-0s béremelés a kiz-
szektorban, illetve a 13. havi nyugdij fokozatos bevezetése) a szocidlis gon-
doskodés kiterjedését sugallta, ami a megtakaritédsok |eépliléséhez vezetett. A
jelentés jovedelemkidramlas ellenére 2003-ban a haztartasok nettd finan-
szirozés képessege (nettd pénziigyi megtakaritédsa) az MNB adatai szerint
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gyakorlatilag lenullazédott, a GDP 0,2%-4ra esett vissza®. Hasonldan ala-
csony volt a haztartasok megtakaritadsi hajlanddséga 2004-ben is.

2006-ban, amikor a jovedelemntvel gazdasagpolitika karos fiskalis ko-
vetkezményei mar fenntarthatlanna valtak, a redljovedelmek el6z6 évi 4%-o0s
novekedése — a parlamenti vélasztasok utdn — negativba fordult &. Ekkor
azonban a fogyasztas ,szelleme” mér kint volt a palackbdl, és a hdztartasok
megcsappant vasarlerej ket hitelek felvételével pétoltak. Ennek |ehetdségét
az olcsdnak tiing, és egyre enyhébb feltételekkel kinalt devizahitelek terem-
tették meg. Igy tehét a héztartasok a 2002-2008 kozotti idészakban sem a no-
vekvd, sem a csokkend jovedel mikbdl nem takaritottak meg elégséges mér-
tékben (7. abra).’

7. dbra. A haztartasok redljévedel me és nettd finanszirozasi képessége (megtakaritasa)
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—o— A haztartasok nettd finanszirozasi képessége a GDP szazalékaban

Redljovedelem éves névekedése

Forras: MNB Pénziigyi szamlak és KSH Nemzeti szamlak

5 Ebben a tanulmanyban a Magyar Nemzeti Bank adatait haszndljuk, ezek a pénziigyi szektor
jelentései alapjan, ,alulrdl” szamitva mutatjék a lakossag nettd finanszirozési képességét, azaz
megtakaritdi pozicigjd. A KSH ,felilrdl”, a nemzeti sz&mlék jovedelmi és fogyasztési
sz&mléibol szamitott megtakaritési adatai ettdl eltérnek.

6 A csikkens jévedelembdl vald megtakarités korantsem ellentmondas: a nemzetkézi szakiroda-
tartasok pénzlgyi vagy gazdasdgi sokkokra (pl. emelkedd munkanélkiiliségre) és az ezt dvezd
bizonytalanségra sokkal inkdbb reagélnak a megtakaritasok ndvelésével, mint a novekvé jove-
delmekre (lasd a 2008 uténi hazai folyamatokat). Az ingatlanarak vagy tézsdei arfolyamok
emelkedése szintén jellemzden csokkenti a megtakaritasokat, mivel a haztartasok gazdagabbnak
érzik magukat (ez az Ugynevezett vagyonhatas, ‘wealth effect’), ami nagyobb fogyasztasra 6sz-
tonzi Gket.
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A haztartasok devizaban val6 eladdsodasa 2003-t6l kezdett gyors item-
ben nbvekedni (8. &bra). Az ingatlanvasarlashoz kotheté devizahitelezés
elterjedését tobbféle, egyméssal is 6sszefliggs gazdaségpolitikai intézkedés
elézte meg, illetve véltotta ki, amelyeket itt csak vézlatosan tudunk felsorol-
ni. A 2000-ben bevezetett, az Uj lakasok épitésére vonatkoz6 dlami tdmoga-
tast 2002 mérciusatdl a hasznélt lakasok vasarlasara is kiterjesztették, anél-
kil, hogy barmilyen pétlélagos feltételt (raszorultsag, jogosultsag mértéke,
eso, illetve egyetlen lakas sth.) eéirtak volna (Farkas-Hegediis—Székely
2004). Ez a lépés atamogatasi igényt, azaz a koltségvetés terheinek emelke-
dését |ényegében korlétlanna tette. Ugyanakkor a joléti rendszervaltas kereté-
ben megval 6sitott, nagyvonal i szocidlis tAmogatasok és béremelések hatasai
azonnal jelentkeztek a koltségvetés pozicid drasztikus romlasaban, amire a
jegybank az alapkamatok felemelésével, az dlampapirpiac pedig a hozamok
gyors emelkedésével reagdlt. S mivel a kamattamogatas az lampapir-piaci
referenciahozam szintjéhez volt régzitve, ez a tmogatési igényt tovabb no-
velte. A Kopint-Datorg akkori szémitdsal szerint a tdmogatéasi igény mértéke
2010-ig akér 500 millidrd forintot is elért volna (Klauber—-Géspar 2003).
Olyan intézkedések sora tortént tehét, amelyek szinte azonnal megteremtették
sqgjat fenntarthatatlansagukat.

8. dbra. Haztartas hitelek allomanya a GDP %-4ban
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Forras: MNB Pénziigyi szamlak
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Ezt latva, a kormany fokozatosan szigoritotta az dlami lakastamogatasok
mértékét és igénybevehetéségét, ami a folyamatosan emelkeds, kétszamje-
gyt kamatszint mellett a forinthiteleket versenyképtelenné tette. A lakosségi
igény azonban méar feltamadt, ami a héztartdsokat a forinthiteleknél joval ol-
csobbnak tiing devizahitelek felé terelte. Ennek fetételét a kindlati oldalon az
teremtette meg, hogy a keresedelmi bankok igyekeztek fenntartani az addigi
hitelbévités temét, ehhez pedig az altaluk viszonylag olcson elérheté kil-
foldi devizaforrésok hazai kihelyezése kinalt lehetéséget. A 8. abran lathato,
hogy 2003-t6l a korabbi itemben folytatddott a teljes hitelallomany emelke-
dése, de Ugy, hogy a forinthitelek emelkedése megdllt, a devizahiteleké vi-
szont jelentésen felgyorsult.

2003 és 2008 kozott, 5 év alatt, a haztartdsi szektor teljes addssagallo-
manya a GDP 15%-&rdl 35%-ra nétt: 2008. |1. negyedévének a végére, azaz a
valsag kitorése el6tti utolsd negyedévben, mar megkdzel itette a 9000 milliard
forintot, aminek tébb mint felét a kulfoldi devizéban felvett hitelek tették ki.
Az olcsonak és kockézatmentesnek tiing devizahitelek énmagukban is ger-
jesztették az eladbsodést. Az 1-2%-0s kamatszint, és az 5-6%-0s THM azokat
is hitelfelvételre 6szontozte, akik amigy nem tervezték ezt, és j6zan megfon-
tolas mellett nem is valatak volna nagydsszegi hitelterheket, és kiilénésen
nem vettek volna fel szabad felhasznalas, devizaalapl hiteleket ingatlanuk
terhére. S noha a lakossagra alapjaban véve nem volt jellemz6 az az arbit-
rdlas, amellyel az dnkormanyzatok gyakorta éltek (az alacsony kamatozasu
devizahiteleket magas kamatozasu forintbetétekben helyezték el), sokan vet-
tek fel devizahitelt, akiknek egyébként forint megtakaritésai voltak.

A 8. abra emellett azt is mutatja, hogy a felvett hitelek nagyobbik része
nem lakasépitéshez vagy -vasarlashoz kapcsolodott, hanem egyre inkébb az
ingatlanfedezetii, szabad felhaszndlasu hitel, és az &ruvésérlasi (pl. gépkocsi-)
hitel kertlt elétérbe. Az ingatlanfedezetii szabad hitelek elterjedése azzal jért,
hogy a haztartasok ingatlanjukat tették kockéra egyéb kiadasaik fedezésére.
Kétségtelen, hogy az akkori szamitasok szerint a devizahitelek még egy
10-15%-os forintleértékel6dés mellett is kedvezének mutatkoztak a magas
kamatozasu forinthitelekkel szemben. Ennél nagyobb leértékel6désre pedig
annak idején senki sem szamitott (Kirdly—Nagy—Szabd 2008).

A devizahitelek szamos kockazatot hordoztak magukban (9. és 10. abra).
Nemcsak az arfolyamkockazatot, hanem — a bankok, és végsd soron az adé-
sok szempontjabol — lejarati kockazatot is. A bankok ugyanis révid lejarat
devizaforrasokbol fedezték a hosszu lejaratu forintkihelyezéseket. Mindez
foként az addsok kockazataként realiz8 édott, ugyanis 6k fizetik meg a lgj&
rati 6sszhang hidnyanak kdvetkezményeit is. A bankok mind a kamat-, mind
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az arfolyamkockazatot az lgyfelekre terhelték, aminek a dramai kovetkez-
ményel 2008 utén jel entkeztek.

9. dbra. A svjci frank (CHF) és a forint (HUF) torlesztorészetének Osszehasonlitasa,
2005. januar — 2011. oktdber
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Forras: MNB (2012)

Ezzel kapcsolatban felmerll a pénzigyi felligyelet felelésségének a kér-
dése is: mit tehetett volna a PSZAF a beépitett kockazatok és felel 6sségek
jobb megosztasa érdekében. Hudecz (2012) cikke errél kimerit elemzést ad,
megallapitva, hogy mas orszagokban, ahol a devizahitelezés a ndlunk tapasz-
taltnal 1ényegesen szerényebb volt, a pénzligyi felligyeletek tettek ilyen 1épé-
seket. Lengyelorszaghan, példaul 2006-ban a pénzigyi felligyelet egyrészt
eléirta, hogy a devizahitelek esetén a bankok szigorubb feltételeket irjanak
elé akliensek szaméra, mint a zloty hitelek esetén. Masrészt kotelezvé tette,
hogy a bankok el6bb a hazai valutdban valo hiteleket gjénljék az Ugyfelek-
nek, és ha azok mégis a devizahitel mellett dontenek, kotelezéen hivjak fel az
tgyfé figyelmét a kockazatokra (1&4sd errél még Zettelmeyer—Nagy—Jeffrey
2010). Magyarorszagon nem ez tortént: a hitelfelvételi feltételek fokozatosan
enyhtiltek, a bankok és kildndsen a pénziigyi kdzvetitok végul mar minimalis
fedezetet (sem mindig) vartak el az Ugyfelektdl, a bankok kommunikacidja
pedig kizardlag a devizahitelek felvétel ére Gsztdnzott.
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10. &bra. Haztartasi devizahitel-tranzakciok és a forint arfolyama,

2004. januar —2012. jdlius
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A valsag kitorésekor, 2008 masodik felében, a haztartdsok 5000 milliard
forintot kitevé devizahitel-allomanyanak forintértéke — a hazai valuta leérté-
kel6dése miatt — az MNB adatai szerint egy csapasra kb. 1000 milliard forint-
tal, azaz tébb mint egy6tédével megemelkedett, majd ezt kdvetéen, 2011
végéig a devizéban eladbsodott haztartasoknak tovabbi, mintegy 2000 milli-
&d forintos arfolyamvesztesége keletkezett. Osszességében a héztartasok a
valsag kitorése és 2012 elgje kdzott 3000 milliard forint arfolyamveszteséget
szenvedtek el. Kilondsen nagy és tartds volt a szektor &rfolyamvesztesége a
hitelek nagyobb részét kitevé svgjci frank alapa hitelek esetében. A vasig
hatésara 2009-ben 6,7%-kal csokkens GDP, ndvekvé munkanélkiliseg és
csokkené redjovedelmek mellett kellett a tébb mint masfél szeresére emelke-
d6 devizaaddsség-alloményt torleszteni és kamatait fizetni. Ekdzben az ingat-
lanpiac befagyott, az ingatlanarak meredeken zuhanni kezdtek: a jelzaloghite-
lek mogott al6 fedezetek értéke csokkent, gyakorta el is maradt a hitel (meg-
novekedett) dsszegétol.

K étségtelen, hogy 2008 kézepén a lakossag kb. 1300 milliard forint devi-
zakoveteléssel is rendelkezett, amin az azéta eltelt iddszakban 280 milliard
forint arfolyamnyereséget kdnyvel hetett el. Ez azonban csak azon haztartasok
terhein enyhitett, amelyek a devizahitelek mellett devizabetételekkel is ren-
delkeztek, ami nagyon kevéssé volt jellemzé.
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3.2. A haztartasi devizahitelezés makrogazdasagi kdvetkezményei

A lakossagi devizahitelezés makrogazdasagi 6sszefliggésel kozil — a gazda-
sag egészének sebezhetdségére gyakorolt hatdsa alapjan — harmat kell ki-
emelnlink: az orszag nettd eladdsodasara, az orszag brutté addssagéra és an-
nak szerkezetére, végll pedig a monetaris politika mozgasterére kifejtett ha-
tasat.

Ami az orszég nettd eladdsodasat illeti, a 6/a. és 6/b. dbran mar lathattuk,
hogy a 2006-ban megkezdett koltsegvetési konszolidacié megallitotta a GDP-
arényos dlamaddssdg emelkedését, &m az orszég nettd kilfoldi addsséga
tovébbra is gyorsan emelkedett, ami a hazai devizahiteleket ny(jto pénzinté-
zetek kllsd eladésodasahoz kéthets. A gazdasadg sebezhetéségének fontos
Osszetevdje volt, hogy a pénzintézetek rovid lgjaratu kilféldi addssaga igen
gyorsan emelkedett. Mikdzben 2006 és 2008 kozott az orszag eurGban mért
Osszes bruttd addssaga 35%-kal, révid lgjarati adéssaga pedig 15%-kal nét,
addig a pénzintézetek rovid lejaratll addssaga 75%-kal béviilt — dontéen a
belfoldi devizahitelezést szolgél 6 kiilsé forrasok bevonasa kvetkeztében.

A monetéris politika mozgasterét is erésen korlétozta a haztartasi deviza-
hitelezés a valsag idején. Foként ez akadalyozta meg a jegybankot abban,
hogy anticiklikus monetéris politikédval enyhitse a gazdasag stlyos vissza-
esesét. A monetéris kondicidk lazitdsa — s igy a hazai vauta jelentésebb
|eértékel 6dése — szdmottevéen tompithatta volna a recesszi6t, mégpedig az
inflacié gyorsuldsa nélkdl, hiszen a belféldi kereset erésen csbkkent. A
nagyobb leértékel 6dés pénzt és jovedel met pumpd hatott volna a gazdasagba,
hiszen a nettd export (az aru- és szolgdltatasforgalmi egyenleg) tobbletet mu-
tatott. A koltségvetési politikanak nem volt lehetésége a belféldi kereslet
élénkitésére — err6l méar szoltunk — a monetaris politikanak azonban lett vol-
na, ha nem lettek volna ott a devizahitelek. Ez utdbbiak két okbdl is aka-
délyoztak a jegybankot: egyrészt azért, mert a pénziigyi rendszer stabilitasat
veszélyeztette volna a hazai valuta jelentésebb leértékel 6dése. Mésrészt azért,
mert indokoltnak latszott a félelem attdl, hogy a maganszektorban a nagyobb
|eértékel 6dés kedvezs jovedelmi hatésait jelentésen ellenstlyozhatjak a devi-
zaadbssag forintértékének emelkedésébdl ereds, ellentétes iranyd vagyon-
veszteségek. (Tovébbi megfontolas, hogy az dllam is jelentésen eladdsodott
devizaban, igy aforintleértékel 6dés az dllamaddssag-ratat is megemeli; de er-
re még visszatériink.) Mindezek folytan nemcsak a fiskalis politika, hanem a
monetaris politika sem enyhithette a valsag kdvetkezményeit. E tekintetben is
klllénbdznek a hazai tapasztalatok a Visegradi orszagokétdl, kiléndsen a nem-
zetk6zi valsag idgiénis |l teljesits Lengyelorszagétdl (11a. és 11b. dbra).
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11/a. &bra. Jegybanki kamatok 11/b. &ora. Az euréval szembeni

a Visegradi orszagokban és az eur6- arfolyamvaltozas Csehor szagban,
z6ndban 2008. jan —2011. jan. (%) Magyar or szadgon és Lengyelorszagban
(2008. 111. negyedév=100)
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Forras: Eurostat Monetary Statistics
Megjegyzés: EA — az eurdzéna orszégai; atobbi orszag nevének roviditéseit 1asd az 1. dbra alatt.
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4. A sérilékenyseg okainak ,, kezel ddése” és kormanyzati kezel ése:
Ujfajta sérilékenységek

A hazal gazdaségi sérilékenység egyik fé6 oka, a viszonylag magas kils
adossagréta, a belfoldi felhasznélés visszaesése révén automatikusan , kezel 6-
dik”, hiszen az igy keletkezé killkereskedelmi aktivum, ezaltal pedig a kilsd
finanszirozasi igény tobbletbe fordulasa cstkkenti a nettd kilfoldi kotel ezett-
ségeket (azon belll az addssagot).

A kormany is tett |épéseket a sérilékenység forrasainak kezelésére, ezek
azonban Ujfajta sériilékenységeket idéznek eld.

4.1. A haztartasi devizahitelek kezelése

A devizahitelek forintértékének emelkedése miatti drasztikus lakossagi teher-
novekedés gyakorlatilag megoldhatatlan feladat elé allitja a gazdasagpoliti-
kat. Itt j6 megoldés nincs; a legkisebb rossz megtaldésa a feladat, hiszen va-
laki(k)nek viselni(UKk) kell az atértékel 6dés terheit. Surdnyi Gyorgy és szerzé-
tarsa 2011 aprilisdban publikdlt megoldas javaslatukban az egész devi-
zahitel-dllomany terheinek megosztését javasoltédk az MNB, a bankok, az
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allam és az tigyfelek kozott (Surényi—Spurny—Barta 2011).” A Bankszovetség
azonban elutasitotta a javaslatot.

2011. december kozepén a kormany vegil a BankszOvetséggel kétféle
megol désban dlapodott meg.

1. A vegtorlesztési akcio keretében az Ugyfelek kedvezo &rfolyamon
(eur6-hitelnél 250, svgjci frank hitel esetében 180 forintos arfolyamon kifi-
zethetik a devizatartozést, az ebbdl szarmazé veszteség 30%-at pedig a ban-
kok leirhatjak a bankaddbal.

2. Az arfolyam-gat bevezetése keretében a 90 napon tuli késedelemmel
nem rendelkezé Ugyfelek 180, illetve 250 forinton rogzitett svgjci frank,
illetve eur6 arfolyamon fizethetik a torlesztérészleteket, a kilonbozet pedig
egy un. gytijtészamlarakertl. A gytjtészamlan az arfolyam-kilonbozet miatt
felhalmozodott Osszegek utan fizetendé kamatokat pedig a bankok és az
allam 50-50%-0s ardnyban atvallalja az Ugyfelektdl. Haa svgjci frank, illetve
az eurd arfolyama 270, illetve 340 forint folé |épne, az e feletti &rfolyam-
kockéazatot teljes egészében a koltségvetés viseli.

A megoldés harmadik komponense a Nemzeti Eszkdzkezelé Alapon ke-
resztul a végképp kilatéstalan helyzetbe kertlé héztartasok ingatlanjainak
megvasarlasa, és az Ugyfelek szaméra a visszabérlés lehetéségének megte-
remtése volt.

1. A végtorlesztés keretében az 5600 milliard forint 6sszegli devizahitel-
b6l 2012. februar végéig, az akcid hataridejének lejartaig 1350 milliard fo-
rintnyi devizahitel visszafizetésére kertilt sor. A devizahitelek visszafizetése
egyharmad aranyban un. ,kivalté forinthitelek” felvételével tortént, a tobbit a
héztartasok més forrasbol — ingatlaneladés, meglévé megtakaritasok —
fedezték.

2. A rogzitett torlesztési arfolyamt devizakolcsonok nydijtotta konstruk-
ci6ba 2012. julius végéig tovabbi 313 milliard forint Osszegi hitelszerzédés
kertlt.

3. A Nemzeti Eszkdzkezelé Alap 2012. julius 25-éig 6sszesen 8 darab
ingatlant vasarolt meg, 27 millio forint értékben (mikdzben az éves eléirany-
zat 8000 ingatlan megvéasarlasal).

" A javadat a haztartasok teljes devizaaddssaganak forintra konvertélaséra irdnyult. Ezzel az
arfolyamveszteség ugyan végérvényesen realizal dott volna, amit a torlesztérészletek 30-40%-
os csokkentése oldott volna meg gy, hogy: (1) az dllam bizonyos feltételeknek valé megfelelés
esetén kamattdmogatast nyuijt; (2) a kereskedelmi bankok mérséklik a kamatszintet. Az akcio
teljes koltsége az dllamhédztartds szamara 70-80 millidrd forint kamattdmogatés lett volna
(amelyet kompenzalt volna az MNB nyeresége a devizakonverzion), valamint 125-175 milliard
forint garanciavéllaés. A bankszektor kamatmarzsa évi 50-60 milliard forinttal csokkent volna,
de a szerz6k szémitésai szerint ennél nagyobb edényt hozott volna az &llami garancia miatti
céltartalékolasi kotelezettség csokkenése.
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Mikézben 2008. junius és 2012. junius kozétt a haztartasok dsszesen
2°500 milliard forintot fizettek vissza devizaaddssagukbol (ebbél 1°350 mil-
lidrdot a végtorlesztés keretében), az arfolyamvéltozas miatti atértékel6dési
veszteseg kovetkeztében a szektor addssaga 2012 masodik felének végén
magasabb lett (5°500 millidrd forint), mint két évvel kordbban volt. Ennek
jelentds része ingatlanhitel vagy jelzdlog alapl devizahitel, ami kb. 750 ezer
hitelszerz6dést érint. Kérulbelll ennyi haztartas ingatlana van még veszély-
ben, pontosan azoké, akik sgjat vagy egyéb csaladi vagyon, illetve a banki hi-
telképesség hidnyaban nem tudtak éni a végtorlesztés |lehetdségével. A
PSZAF 110-120 ezer olyan hitelszerzédést tart nyilvan, amelyné a fizetés
elmaradas meghaladja a 90 napot. A nem-teljesité devizahitelek dsszege
500-700 milliérd forintra teheto.

Ekozben a végtorlesztés arfolyamvesztesége a bankok szamara 370 milli-
ard forintot tett ki, ami a bankaddbdl levonhat6 6sszegek utan is 260 milliard
forint veszteséget jelent.

A devizahitelekkel rendelkezé 750 ezer adds tehdt tovabbrais ki van téve
aforint és a svgci frank kiszdmithatatlan mozgasanak, s ez jérészt azokrais
vonatkozik, akik éltek az &folyamgat lehetéségével, mivel az arfolyam-
kilonbtzet az 6 esetikben is idozitett bombaként ketyeg. Az eddigi
konstrukciok tehdt sem a haztartasok, sem a bankok probléméit nem oldottak
meg megnyugtatd mddon. A haztartasok sériilékenysége tovabbra is fenn-
maradt.

4.2. Az dlamaddssag ,, csokkentése’

A kormany 2011-ben, az dllamadéssag csokkentésének kényszerére hivatkoz-
va, sgjatos megoldast valasztott: a magannyugdij-vagyon tllnyomé részét
(2°945 milliérd forintot) &tcsoportositatta az dllamhaztartas javéra. A |épéssel
az dlam nettd pénzlgyi vagyona GDP 10,5%-&nak megfeleld ©sszeggel
emelkedett, de az dlamaddsség kozvetlenul csak az atkerllt alampapirok
értékével, 1380 milliard forinttal (a GDP mintegy 5%-aval) csokkent. A
tobbibsl egyrészt a 2011. évi kdltsegvetési hianyt finansziroztédk (460 milli-
ard forint, a GDP 1,6%-a), mésrészt részvényvasarlasokkal az dlami tulgj-
dont névelték, s viszonylag csekély tovabbi részt haszndltak fel addssag-
csokkentésre.® Mindenesetre 2011 végén az a GDP-ardnyos &llamaddssag

8Az adatok forrésa az Allamadéssag Kezelé Kozpont (AKK), amelynek kozlése szerint 2012
juliusdban 655 milliard forintot tett ki a ,, Nyugdijreform és Addssagesokkents Alap” vagyona.
Ezt az Osszeget elvben tovabbi addssagcsokkentésre |ehetett volnallehetne forditani, de a jelek
szerint akormény ezt a vagyont inkabb tulgjdonszerzésre (,,t6zsdézésre’) kivanjafelhasznalni.

20



80,6%-on allt; minddssze 0,8 szazalékponttal volt alacsonyabb, mint 2010-
ben. Az, hogy az addssagrédta — a bevont 8lampapirok jelentés Gsszege
ellenére — ilyen csekély mértékben siillyedt, a forint leértékel 6désének volt a
kovetkezménye. Vagyis nemcsak a héztartdsokat, hanem a mintegy fele
arényban kulfoldi pénzben eladdsodott &lamhéztartast is sUjtotta a hazai va-
luta arfolyaménak gyengilése. 2010 és 2011 vége kdzott mintegy 915 milli-
arddal emelkedett az allamaddssag forintdsszege, ami megkdzeliti a deviza
ban fennall6 allamaddssagon el szenvedett atértékel 6dési veszteséget (a pénz-
Ugyi szamlak adatai szerint ez 2011 folyaman 1°020 milliard forintot tett ki).

A kor azzal zérul be, hogy aforint |eértékel 6dése (és az azt kiséré allam-
papirhozam-emelkedés) a gazdasagpolitika iranti bizalomhianyt tikrozte,
amely utébbihoz — sok més intézkedés mellett — meghatarozd6 maédon jarult
hozzéa a magannyugdij-vagyon &lamositésa, amely hiven fejezte ki, hogy a
kormany nem tekinti értéknek a hosszabb tévl kiszamithatéségot és a jog-
biztonsagot.

Kozgazdasagi értelemben annyival emelkedett meg az implicit (a j6vo-
beni dlami nyugdijfizetésekhez két6ds) allamadossag, amennyivel csbkkent
a magannyugdij-pénztari vagyon. Az viszont mér csak ajévébeni korméanyok
joakaratan, politikai megfontolasain és lehetéségeiken malik, hogy mennyi-
ben tesznek eleget az igy keletkezett kotelezettségnek. Ez pedig késbhbi
sériilékenységeknek valhat majd forrasava.

5. Osszegzés

Azok az orszagok, amelyek nagy és rossz szerkezetii (kilféldi pénzben fenn-
all6) adossagokat halmoztak fel, s réadésul a természetes fedezettel nem ren-
delkezé héztartdsokhoz kétédik a devizaaddssdg tetemes része, rendkivil
seriilékenyek és szitk mozgastérrel rendelkeznek. Az ilyen orszégok kormé-
nyai csak azzal javithatjak orszéguk helyzetét, hogy nagyobb makrogazda-
sagi stabilitasra és kiszamithatGsagra torekednek, illetve vallalkozés- és be-
fektetésbarat intézményi, gazdalkodas kornyezetet igyekeznek |étrehozni,
amely idével megindithatja a gazdasagi névekedést. A nagyobb makrogaz-
dasagi stabilitas lefelé mozdithatja a kamatokat (az elvart hozamokat), és
csokkenti a devizaaddssag felfivodasara vezeté valutal eértékel 6dés kockaza-
tat. Az intézményi kérnyezet javulasa az adéssagot nem noveld, kilsd toke-
bedramlast és a hazai beruhazasokat mozdithatja €6, a gyorsabb névekedés
(az alacsonyabb kamatokkal egytt) pedig az adosségok fenntarthatdségéhoz,
majd pedig az adossagratdk fokozatos mérséklédéséhez jarulhat hozza
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Ezek a megfontolasok nagyjabdl jelzik, hogy Magyarorszagon milyen
tertileteken lenne sziikség alapvets gazdasagpolitikai fordulatra ahhoz, hogy
a gazdashg egészének és egyes szektorainak sérilékenysége érdemben és
tartésan cstkkenhessen.
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