Egy fejl6d6 orszag pénziigyi valsaga: Magyarorszag 2008 szén (Lamfalussy Sandor tiszteletére)

Lamfalussy Sandor Pénziigyi vdlsdgok a fejl6dé orszdgokban cimd 2000-es kotete 2008-ban jelent
épp a napokban volt hat éve, hogy bucsut mondott az arnyékvilagnak, négy nagyszabasu fejl6dé
orszagokbeli pénzlgyi valsag — a latin-amerikai (1982-1983), a mexikdi (1994-1995), a kelet-azsiai
(1997-1998), az orosz (1998) — korulményeit vizsgalja meg hozzaérté alapossaggal, hogy aztan
tobb kozos tulajdonsdgukat azonositsa. A legfontosabbak, melyeket Lamfalussy kiemel, a
kovetkezdk. I. A valsag sujtotta orszagokban a valsag kitorését megel6z6 néhany évben nagyaranyu
hitelexpanzid ment végbe. A latin-amerikai valsag kivételével, a hiteleket a magangazdasag
szerepldi (vagyis a haztartdsok és vallalkozasok) vették fel. A hitelexpanzid kéz a kézben jart az
ingatlanok és pénzlgyi eszkdzok aremelkedésével, illetve az ingatlanberuhdazasok fellendilésével.
Il. Ugyanebben az id6szakban jelentés kulfoldi t6ke dramlott ezekbe az orszagokba, a
hitelexpanziot e kulfoldi forrasok finansziroztak. A mexikdi valsag kivételével, ennek leggyakoribb,
de nem kizardlagos, formdja a bankkozi hitel volt. Az addssagok kalfoldi pénznemben (amerikai
dollar, jen, marka) voltak denominalva. Ill. A devizaaddssag felhalmozasanak el6rehaladott
szakaszaban a rovid idén belll lejard kovetelések ardnya megnovekedett, majd nem sokkal a vélsag
kirobbandsat megel6z6en a kilfoldi téke bedramldsa hirtelen ledllt, illetve a mar korabban
bedramlott t6ke menekilére fogta (Lamfalussy 2000/2008).

*

A hitelexpanzid a pénzigyi valsagok elmaradhatatlan alkotdeleme. A fejlett orszagokban épp ugy,
mint a fejl6éd6ékben. Az elmult két évszazad nevezetes valsagait szinte kivétel nélkdl a
maganaddssagok gyors ndvekedése el6zte meg, amit legtobbszor az ingatlanberuhdzasok
felfutasa, illetve az ingatlanarak névekedése kisért (Vague 2014, Reinhart — Rogoff 2009). A
haztartasok eladdsodasa és a bankvalsagok kozott kivaltképp szoros a kapcsolat. Ez aldl az 1929-
1933-as Nagy Valsag sem jelentett kivételt. A mult szazad '20-as éveinek Amerikajat nem pusztan
dzsessz- és t6ézsdelaz jellemezte, hanem szédiletes ingatlanboom is. Az évtized soran a lako- és
kereskedelmi ingatlanok épitése kozel triplajara novekedett. Kbzben az ingatlanarak meredeken
(30-70 szazalékkal) emelkedtek; a spekuldcid heve Floriddban 1924-1925-ben akar hetek alatt
képes volt megduplazni a lakasarakat. Az ingatlanboom eredményeképp az évtized végére — de
még a New York-i t6zsdekrach el6tt — mar ezerszam dlltak Uresen az Uj épitésl épuletek és
lakdhazak, az ingatlanvégrehajtasok szdma pedig megugrott. Mindekdzben 1920 és 1929 kozott a
maganaddssdg nagysaga masfélszeresére emelkedett. Ahogy a néhai kivald gazdasagtorténész,
Charles Kindleberger fogalmaz a pénziigyi valsagok torténetérdl irt klasszikus mlivében: ,Nem lehet
ingatlanbuborék a hitelkindlat gyors névekedése nélkiil” (Kindleberger — Aliber 2015). Erdemes
ugyanakkor megemliteni, hogy a késébbi elndk, Herbert Hoover a '20-as évek elején, még



kereskedelmi miniszterként, sziviigyének tekintette az amerikai polgarok sajat otthonhoz jutasat:
a szovetségi kormany addkedvezményekkel fitotte a lakdéplletek épitését.

*

A fejlédo-félperiférias orszagok hitelexpanzidjanak jellegzetes vondsa, hogy azt kils§ addssag
finanszirozza. Egyébként meg ,,minden ugyantgy zajlik le Bankokban, mint Houstonban” (Stiglitz
2002/2003). Leginkabb a globalis pénzbdség és novekvé nemzetkozi tékemobilitas idészakaiban
alakulnak ki hitelboomok a fejl6d6 orszagokban, amiket aztan rendre pénzigyi valsagok kovetnek.
A kockazatok felépuléséhez nagyban hozzajarul a belfoldi bankok prudens hitelezési gyakorlatanak
hidnya, a szabalyozé hatdsagok felkésziletlensége vagy a bankrendszer torz mikodése (pl. a
valsagba jutott kelet-azsiai orszagokra jellemzd allamilag iranyitott hitelezés vagy épp az oridsi
iparvallalatok 4ltal tulajdonolt kereskedelmi bankok). A tapasztalat azt mutatja, hogy a
t6kemérleglk liberalizacidjat kovet6 o6t évben nagy valdszinlséggel kovetkeznek be pénzlgyi
valsagok fejl6d6 orszagokban (Mishkin 2006). A kilfoldi fizet6eszkdzben torténé magas eladdsodas
legf6bb kockdazata, hogy a kilféldi forrasok hirtelen elapaddsa esetén az addsok nem képesek
megujitani lejard devizaaddssagukat, illetve a fizet6eszkoz leértékel6dése miatt nettd vagyonuk
csokken, addssagterheik megnovekednek, egyszerre okozva likviditasi-, valuta- és bankvalsagot. A
nagymértékd kulfoldi tékebedramlas (,capital flow bonanza”) mézes éveit kovetéen tdbbnyire
ténylegesen is bekovetkezik a kilsé forrasok hirtelen felszivodasa (,sudden stop”), ami elinditja a
pénzlgyi Osszeomlast (Calvo — Reinhart 2000). A kilfoldi forrasok elapaddsanak, illetve
t6kemenekitésnek viszont kilonbdz6 okai lehetnek. A leggyakoribb, hogy a befekteték id&vel
fenntarthatatlannak itélik a ndvekvé kilsé addssagot, ezért egyre rovidebb lejaratra adnak pénzt,
mig végil menekil6re fogjak. De ok lehet a kedvezébb befektetési lehetfségek megjelenése mas
piacokon, vagy barmilyen befektet6i panikra okot adé esemény (mint pl. "94-ben a kormanyzopart
elnokjeloltje ellen elkdvetett merénylet Mexikdban, ami az orszdg lehetséges politikai
destabilizalédasaval fenyegetett). Kulcsfontossagu koriimény, hogy a kilféldi fizetGeszkdzben
torténd eladdsodas miatt valsagba jutott orszagok jegybankjai korlatozottan képesek betdlteni
,veégsé hitelez6i” (,lender of last resort”) feladatukat, amennyiben devizatartalékaik erejéig
képesek csak devizalikviditast nydjtani. Ezért a fejl6d6 orszagok pénziigyi valsaganak tovabbi k6zos
jellemzéje, amit konyvében Lamfalussy is azonosit, hogy a valsagba kerllt orszagok végll az IMF-
hez fordulnak tamogatasért.

2003 és 2007 kozott az EU-hoz az id6szakban csatlakozd orszagokba 6sszeségében tobb kilféldi
t6ke dramlott, mint a valsag sujtotta kelet-azsiai orszagokba a '97-et megel§z6 években. Javarészt
nyugat-eurdpai bankok helyi leanyaiknak nyujtotta devizaforrasok, globalis bankkozi piacrol
szarmazoé devizahitelek és szintetikus devizahitelek formajaban. A kilfoldi t6ke bedramldsaval a
hitelexpanzié és a velejard ingatlanbuborékok is megjelentek a régié gazdasagaiban. A kérdéses



idGszakban Lettorszagban harom és félszeresére emelkedtek a lakdsarak, Esztorszdgban
haromszorosara, Bulgaridban és Litvanidban két és félszeresére, Lengyelorszagban dupldjara,
illetve minden mashol szintén jelentds aranyban. A haztartasok és vallalkozasok rohamtempdban
addsodtak el. Az id6szak végére Bulgaridban, Romanidban, Litvanidban (és idehaza) a hitelek tobb,
mint felét mar kilfoldi forrdsok finansziroztak. 2008 6szén aztan a régid orszagait utolérte végzetik
(Bakker — Gulde 2010). Am Kelet-Eurépat nem a titokzatos harombetiis nev(i pénziigyi eszkdzok
|okték valsagba — legalabbis nem kozvetlentl —, hanem a kilféldi forrasok hirtelen felszivédasa
(,sudden stop crisis”). A Lehman Brothers 2008 szeptemberi csédjét koveté megndvekedett
kockazatkertlés eredményeként a nettd kulfoldi tékebearamlas orszagonként 10-35 szazalékkal
visszaesett. A nyugat-eurdpai anyabankok megkezdték a forraskivondst a régiobdl, a bankkozi
hitelpiac megtorpant, a betétesek, a részvény- és allampapir-befekteték vitték a pénziket, utébbi
kovetkeztében a deviza-swap piac is kiszaradt. Kezdetét vette a valsag: a helyi fizet6eszkozok
leértékel6dtek, az ingatlan- és értékpapir-arak estek, a nemteljesit6 hitelek ardnya novekedett, a
bankok netté vagyona csdkkent. Mindazonaltal nyilt bankvalsagra az Uj EU tagorszagok kozul
egyedil Lettorszagban kerUlt sor. A régiod pénzigyi 6sszeomldsa elmaradt, ami tobb tényezének
volt kdszonhet6: a nagyvonalld nemzetkozi mentécsomagoknak (IMF/EU), a belféldi monetaris
hatosagok intézkedéseinek (likviditasbdvités, kotelezd tartalékrata csokkentése, betétbiztositasi
értékhatar emelése stb.), és — ami talan a legfontosabb — annak, hogy az Un. Bécsi
Kezdeményezés keretében a nyugat-eurdpai anyabankok vallaltak, hogy felt6késitik kelet-eurdpai
lednyaikat, valamint a valsag el6tti szinten tartjak a régidba kihelyezett forrasallomanyt. Ahogy
Lamfalussy fogalmaz 2000-es konyvében: fejl6d6 orszagok esetében ,ez a tulajdonlas [a kiilféldi]
olyan tékealapot tesz lehetbvé a belféldi bankok szamdra, amely Iényegesen néveli ellendlldsukat
egy gazdasdgilag és pénziigyileg térékeny helyzetben”. Kelet-Eurdopa mégsem kerllhette el a
gazdasagi recessziot. Ebben ugyan komoly szerepet jatszott, hogy orszagonként eltéréen 20-30
szazalékkal csdkkent az export, alapvet8en azok az orszagok szenvedték el 2009-ben a legnagyobb
gazdasagi visszaesést (legdramaibban a balti orszagok), ahol legnagyobb volt a hitelexpanzié a
valsagot megel6z6 években (Kirdly 2020, Bakker — Klingen 2012). Amit érdemes kiemelni: az a
valsag, ami 2008 Gszén végigsoport Kelet-Eurdpan, egy tipikusnak tekinthetd fejl6dé orszagokbeli
pénzlgyi valsag volt.

2001-ben az MNB idehaza bevezette az inflacids célkovetés rendszerét, a forint korabbi csiszé
leértelése megsz(int, bevezetésre kerllt — mar az ERM Il arfolyamrendszerbe torténd belépésre
készllve — egy széles, plusz/minusz 15 szazalékos intervencids eurd-forint arfolyamsav, valamint
a forint teljességgel konvertibilis fizet6eszkdzzé valt, azaz megtortént a tékemérleg teljes
liberalizacidja. Mindezek eredményeképpen a forint er6sodni kezdett. A forint felértékel6dés miatt
hamarosan beindult a hazai vallalkozok panaszaradata, ami megérté fllekre taladlt Medgyessy
Péternél, aki 2002-es kormanyra kertlésétél — a jegybanki flggetlenséget némileg szabadon



értelmezve — presszid alatt tartotta a Jarai Zsigmond vezette MNB-t. Végil engedve a nyomasnak,
2003 kora nyaran az MNB jovahagyta a kormany kezdeményezését: az intervencidos sav
kozéparfolyama 2,26 szazalékkal leértékelésre kerllt, ami eltolta a savot a gyenge iranyba. A
saveltolds hatdsara a befektet6k panikszerlen menekulni kezdtek a forint eszkdzoktdl, mert dgy
vélték, hogy e minimalis leértékelésnek kizardlag akkor van értelme, ha azt tovabbi leértékelések
kovetik. A jegybank harom szazalékpontos kamatemeléssel igyekezett elkerilni a valutavalsagot.
Aztan az év vége felé, amikor kezdett nyilvanvaléva valni, hogy a 2003-as koltségvetési hiany az
el6z6 évihez hasonldan horribilisan magas lesz, Ujabb forinteladasi hulldm vette kezdetét, amire a
jegybank tovabbi harom szazalékpontos kamatemeléssel valaszolt. 2003 év végén a jegybanki
alapkamat mar 12,5 szazalékon allt (Jarai 2007). E folyamatokkal egyidejlleg a Medgyessy-kormany
2003-ban visszavagta az elsé Orban-kormany altal elinditott allamilag tdmogatott forint
lakashitelek tamogatasanak 6sszegét, mert a 2001-ben beindult hitelboom eredményeképpen mar
200 millidrd forint volt az allami kamattamogatas koltségvetési terhe (az akkori GDP 1 szazaléka),
és egyre ndvekedni latszott. A kordbbi atlagos 4-6 szazalékos tamogatott lakdshitel kamatok 12-14
szazalékra ugrottak fel. A lakashitelek iranti kereslet drasztikusan visszaesett. Mivel az allamilag
tamogatott lakashitelek folydsitasara a hazai kereskedelmi bankok addigra kuloén infrastrukturat
alakitottak ki, folytatni kivantak a hitelexpanziot. Ekkor jelentek meg a szinen a relative olcsénak
tlinG, 5-7 szadzalékos kamaton kaphatd, deviza- és devizaalapu hitelek. A kilfoldi tulajdont bankok
jelent6s részben (60-80 szazalékban) az anyabankjuktél jutottak konnyen és olcson
devizaforrashoz, a hazai tulajdonu bankok a nemzetkdzi pénzpiacrél. A hitelbuborék Uj lendiletet
vett. A hitelallomany névekedése — az eladdsodds — 2004 és 2008 kozott évente meghaladta a
20 szazalékot, ezen belll a devizaban denominalt hitelek dinamikaja tullépte az évi 35 szazalékot.
A lakascélu hitelek dllomanya a 2003 év végi 1437 milliard forintrél 2008 év végére 3875 milliard
forintra emelkedett, vagyis tobb, mint két és félszeresére, aminek 60 szazaléka mar devizaalapu
volt. A hitelexpanzidé hatasa a lakaspiacra nem maradhatott el: 2001 és 2008 kozott a lakasarak
kozel dupldjara emelkedtek (Eszak-Alféld és Eszak-Magyarorszag régiokban koézel két és
félszeresére). A lakdsberuhazasok volumene szintén felfutott. Mig a 2001-et megel§z6 évtizedben
az épitett lakdsok szama évente nem érte el a 30 ezret, addig a 2002 és 2008 kozotti id6szakban
mar 31 - 44 ezer k6zOtt mozgott az épitett lakasok éves szama. A bankok és a lakossag kockazati
étvagyanak fokozdéddasaval parhuzamosan a szabad felhasznaldsu hitelek is ronamosan terjedtek,
amelyek gyakorlatilag teljes egészében devizdaban voltak meghatdrozva. Ezeket a hiteleket a
lakossag jellemz6en tartds fogyasztdsi javak vasarlasara hasznalta fel. 2005 és 2008 kdzott a szabad
felhasznaldsu hitelek allomanya 388 milliard forintrél 2041 milliard forintra nétt (Oeconomus
2021). A szabdlyozasért felel§s Pénziigyminisztérium nem tett korlatozd |épéseket. A PSZAF és az
MNB — nem sietve el a dolgot — 2008 februdrjaban adott ki kozos figyelemfelhivast a
devizahitelezés veszélyeirdl. Nota bene tartva a Medgyessy-kormany felel6tlen fiskalis politikajanak
inflaciogerjesztd hatdsatdl, illetve kétkedve a kés6bbi Gyurcsany-kormany kiigazitasi programjanak
sikerében, a valtozd jegybanki vezetés végig az id6szakban magasan tartotta a kamatot, amivel



paradox modon fltotte a gazdasagot és az ingatlanar-buborékot, amennyiben fenntartotta a
devizahitek irdnti keresletet (Suranyi 2018, Kirdly 2019). Aztdn hdrom és fél héttel a Lehman
Brothers befektetési bank tengerentuli csédjét kdvetéen, 2008. oktdber 9-én a hazai pénzpiacok
hirtelen befagytak. llluziénak bizonyult a kordbbi elképzelés (,szétvalas-tedria”), hogy a fejl6ds
orszagokat nem éri el az amerikai subprime-vdlsag ,tornaddja”, legfeljebb az ,oldalszele”. Az
allampapirpiacon tobb lejaraton is megszlint az arjegyzés, a hataridds devizapiacon szintén, a forint
folyamatosan gyengiilt, a BUX esése miatt fel kellett fliggeszteni a t6zsdei kereskedést, az OTP
arfolyama beszakadt. A befekteték eltlintek, illetve menekildre fogtak. A kormany és az MNB k6z6s
valsagstabja még aznap az IMF-hez fordult segitségért. A valsag akut id6szaka végll két hétig
tartott. A 20 millidrd eurd nagysagu IMF-EU készenléti hitelcsomag, az MNB valsagkezel§
intézkedései (forint- és devizalikviditast biztositd eszkdzok a bankok szamara, megdllapodas az
elsédleges forgalmazokkal és intézményi befektetékkel az allampapirpiac Ujrainditasarol, harom
szazalékpontos kamatemelés), illetve a kalféldi tulajdond bankok anyabankjai, amelyek
tobbletforrast biztositottak magyar lednyaiknak, megakadalyoztak az orszag pénzugyi
0sszeomlasat (Kirdly 2019, 2020). Magyarorszag nem lett ,masodik Izland”. Ellenben elsé dldozata
lett a 2008 Gszén Kelet-Eurdpan végigsoprd fejl6dé orszagokbeli pénzigyi valsagnak, melynek oka
vitatott. Ldmfalussy irja konyvében: a valsag akkor kezd&dik, amikor , nyilvdnosan ismertté vdlik,
hogy az illeté orszdg kézponti bankjdnak elfogytak (vagy kritikus szintre csékkentek) a
devizatartalékai” és a ,,t6kebedramlds villamgyors fordulatot vesz”. |dehaza Suranyi Gyorgy korabbi
jegybankelnok adott tobbszor hangot azon véleményének, hogy Magyarorszagot az MNB alacsony
devizatartaléka tette kilonosen sérilékennyé. A tobbségi, konszenzusosnak tekinthetd vélemény
szerint a magas kilsé allamaddssag. Természetesen a ketté nem zarja ki egymast. 2009-ben 40
szazalékkal esett vissza a lakdseladdsok szama 2008-hoz képest, majd 2013-ig folyamatosan tovabb
csOkkent az eladasok szama. A lakasarak 2013 végén 20 szazalékkal voltak a 2008-as év végi arak
alatt (redlértéken 35 szazalékkal). A magyar gazdasag 2009-ben 6,7 szdzalékkal zsugorodott.

Utdlag mindig sokkal konnyebb el6re latni egy kozelgd pénzlgyi valsagot. A tapasztalat
mindazonaltal szolgdl némi tamponttal. A legfontosabb figyelmeztet§ jelek: gyors felfutasu
hitelb8vilés, a maganaddssagok ezzel jard gyors ndvekedése, illetve eszkdzarbuborék kialakuldsa
(jellemzéen az ingatlan és/vagy a pénzlgyi eszkozok piacan). A sok hitelnek tébbnyire ugyanaz a
vége, sok rossz hitel. A pénzlgyi valsagok egyik leginkdbb megbizhaté indikatora, ha barmely
Otéves periddus végén a maganadodssag/GDP arany novekedése eléri a 15-20 szdzalékpontot,
illetve megkozeliti vagy tullépi a 150 szazalékos szintet (Vague 2019). A fejl6d6 orszagok valsaganak
sajatossaga, hogy a hitelexpanziot kilsé eladdsodas finanszirozza. A bankvalsdgok két fontos
indikatora a lakdsarak emelkedése és a folyo fizetési mérleg deficitje, ahol utébbi azt jelzi, hogy az
eladdsodas kulfoldi forrasbdl torténik (Reinhart — Rogoff 2009). Egy négy-6t évig tarté folyamatos



6-8 szazalékos GDP-aranyos vagy annal magasabb éves folyd fizetési mérleg deficit (ami tkp. a
t6kemérleg szufficitiének tikre) kritikus meérték( kilsé egyensulytalansagot jelez. Tovabbi
figyelmeztetd jel, ha a tékemérleg liberalizacidja 6t évnél nem régebben tortént. Fejl6dd
orszagokok esetében csokkenti a bankvalsag kialakuldsédnak valdszinliségét, ha a bankok kilfoldi
tulajdonban vannak. Kivaltképp megszivlelend6 Lamfalussy figyelmeztetése, miszerint ,a béséges
likviditds kedvezd taptalajt teremt az eszk6zbuborékok szamdra”. Ezért a fejl6d6 orszagok esetében
figyelmeztetd jel, ha a FED, a BOJ vagy az ECB tartdsan expanziv monetaris politikat folytat, mert a
spekulativ t8ke ezekben az id6szakokban rendre megindul a vildggazdasag magasabb hozamokat
kinalo periférids régioi felé (McKinnon 2013).
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