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1. Bevezeto

A 2008-2012 kozotti gazdasagi valsag a rendszervaltas utani Magyarorszag
egyik legsulyosabb makrogazdasagi megrazkodtatasa volt, amely nemcsak pénz-
iigyl szinten, hanem tarsadalmi és strukturalis értelemben is mély nyomokat
hagyott. A krizis feltarasa és értelmezése soran kiilondsen fontos megvizsgalni,
hogy milyen elméleti keretek alkalmasak e komplex folyamatok megértésére.
A gazdasagi valsagok ugyanis nem csupan statisztikai jelenségek vagy ciklikus
mozgasok, hanem tarsadalmi-gazdasagi dinamikak, amelyek mogott szamos
strukturalis és intézményi tényezd all.

A jelen tanulmany célja, hogy harom jelentds kozgazdasagtani valsagelmélet
— a keynesi, a monetarista és a pénziigyi instabilitasi megkozelités — segitségével
vilagitsa meg a magyar gazdasagi valsag okait, lefolyasat és kovetkezményeit. E
megkdzelitések eltéré modon értelmezik a gazdasagi egyensulytalansagokat: mig
a keynesi elmélet a keresletelégtelenséget és a jovedelempolarizaciot allitja kozép-
pontba, addig a monetaristak a pénzmennyiség kontrolljanak jelentdségét hangsi-
lyozzék, a pénziigyi instabilitasi elmélet pedig a pénzpiaci kockazatok és hitelezési
ciklusok szerepére vilagit ra.

Az elméleti keretek nemcsak kiilonb6z6 valsagtényezdket emelnek ki, hanem lehe-
toséget adnak arra is, hogy a valsag komplexitasat tobb dimenzié mentén értelmez-
ziik. A tanulmany ezen megkozelitések Osszevetésével és kiegészitésével kivan hoz-
zajarulni a magyarorszagi valsagfolyamatok mélyebb megértéséhez. A dolgozat célja
nem csupan annak feltérképezése, hogy az egyes valsagelméletek milyen mértékben
alkalmazhatok a magyar gazdasagi kontextusra, hanem annak vizsgalata is, miként
jarulhatnak hozza ezek az értelmezési keretek a jovobeli gazdasagpolitikai hibak
megeldzéséhez, valamint a makrogazdasagi stabilitas hossza tavu fenntartasahoz.

2. Keynes Magyarorszagon

2.1. A Kereslet hidAnya, mint a gazdasagi valsagok kulcstényezdje

John Maynard Keynes (1883-1946), a 20. szazadi kozgazdasagtan egyik legna-
gyobb hatasu gondolkoddja, az 1929-36-0s nagy gazdasagi vilagvalsag tapasztalatait
elemezve arra a felismerésre jutott, hogy a modern gazdasagok legnagyobb problé-
maja nem a termelési kapacitasok hianya, hanem a kereslet elégtelensége. A terme-
1és és a fogyasztas kozotti egyensuly megbomlasa — vagyis az, hogy a kinalat nove-
kedése nem jar egyiitt a fogyasztas béviilésével — strukturalis problémakhoz vezet.!
Egy bizonyos jovedelemszint folott a fogyasztas aranyosan mar nem né tovabb, a
megtakaritasi hajlam erdsodik — felértékelédik a takarékoskodas a jelen rovasara. fgy
a gazdagabb haztartasok nem novelik jelentdsen kiadasaikat, az alacsonyabb jove-
delmtiek fogyasztasa pedig azért marad alacsony, mivel nem all rendelkezésiikre ele-
gend¢6 elkolthetd jovedelem. Ennek eredményeként a tarsadalmi szintii fogyasztas,
azaz az aggregalt kereslet nem tud lépést tartani a gazdasag kibocsatasi potencialjaval.
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A keynesianus iskola egyik alapvetd megallapitasa szerint a szélsdséges
jovedelempolarizacidé nem csupan tarsadalmilag igazsagtalan, hanem gazdasa-
gilag is kontraproduktiv. A kozéposztaly erds jelenléte (kisebb jovedelempola-
rizacid) ugyanis a magasabb Osszfogyasztas révén — kulcsfontossagu a kereslet
stabilitasa szempontjabol. Ezzel szemben a nagy jovedelempolarizacio (egy
sziikk gazdag elit és széles szegény réteg kettdssége) a fogyasztas strukturalis
visszafogottsagahoz vezet. Mig a vagyonos haztartasok megtakaritasaik révén
forrasokat vonnak ki a keresletbdl, a szegényebb rétegek fizetoképessége eleve
korlatozott. Keynes ezért a gazdasagpolitikai gondolkodas kozéppontjaba alli-
totta a jovedelemelosztas és a fogyasztas kapcsolatat, valamint ezek hatasat a
gazdasagi stabilitasra.

A valsadgot Magyarorszagon altalaban a tllzott eladosodassal, az ingatlanarak
tulértékelésével és a devizaalapu hitelezéssel hozzak osszefiiggésbe. Ezek azon-
ban csupan felszini tiinetei voltak egy mélyebb strukturalis problémanak: a gaz-
dasagpolitikai hattérben huzodo neoliberalis ortodoxia fenntarthatatlansaganak. E
modell kdzéppontjaban az inflacié elleni kiizdelem allt, mikozben a foglalkozta-
tas bovitése €s a kereslet erdsitése hattérbe szorult. A jovedelmek elosztasa egyre
inkabb a fels6é jovedelmi csoportok €s a vallalati szféra iranyaba tolodott el, ala-
asva a sz€lesebb tarsadalmi bazis fogyasztoképességét.

Ebben a gazdasagpolitikai kdrnyezetben a ndvekedést nem a realbérek nove-
kedése, hanem a hitelezés, valamint a pénziigyi innovaciok probaltak fenntartani
— ez azonban hosszl tavon instabil és sebezhetd novekedési palyat eredménye-
zett. A kereslet potlasa hitelbdl ideiglenesen lehetséges, am a gazdasagi novekedés
fenntarthatosaga csak akkor biztosithatd, ha a bels6 fogyasztas erés tarsadalmi
bazison nyugszik.

2.2. A keynesi valsagelmélet és a magyar valsag
A keynesi valsagelmélet egyik alapvetd premisszaja szerint a gazdasagi egyen-
suly felborulasanak legfobb oka a kereslet tartos elégtelensége, amelynek gyokere
a realbérek termelékenységhez viszonyitott lassabb novekedésében keresendo.
Erre az osszefiiggésre T. R. Palley is felhivta a figyelmet az Egyesiilt Allamok
gazdasaganak példajan keresztiil. Megallapitasa szerint a fogyasztoi jovedelmek
stagnalasa — mint ramutatott — az 1980-as évektdl kezdédden visszafogta a belsd
keresletet, ezaltal korlatozva a gazdasag kibocsatasi potencialjat.?
Magyarorszagon ez a jelenség hasonld mintazatot kovetett az 1990-es években
¢s az ezredfordulon: mikdzben a termelékenység nétt, a bérek tartdsan elmaradtak
ettdl a ndvekedéstol.’ Ennek kovetkezményeként a belfoldi kereslet csak a kolt-
ségvetési kiadasok ndvelése, valamint az also- és kozéprétegek eladosodasa révén
volt ndvelhetd. A fogyasztas boviilését nem a bérndvekedés, hanem az allami és a
maganszféra eladosodasa htizta. A maganhitelezés felfutasa elvezetett az ingatlan-
piaci buborék felfijasahoz, a buborék azonban sziikségszeriien kipukkadt — ezzel
egylitt pedig a gazdasagi egyensily megbomlasa is nyilvanvalova valt.
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A rendszervaltast kovetd évtizedben kettds folyamat zajlott a munkaerdpiacon.
Néhany év leforgasa alatt, tobb mint masfél millio ember veszitette el az allasat.
Drasztikusan zuhant a foglalkoztatottsagi rata és ndvekedett meg az inaktivitasi
arany. A foglalkoztatasi rata 1996-ban 52 szazalékon allt. Ekdzben a munkater-
melékenység és a realkeresetek viszonya is markans ellentmondasokat mutatott.
Az 1990-es években a munkatermelékenység kiemelkedd iitemben — 1989 és 1998
kozott 0sszességében 34%-kal — nott. Ezzel szemben a brutto atlagkeresetek rea-
lértéke messze elmaradt a termelékenység dinamikajatol — sot, az 1995-6s Bok-
ros-csomag megszoritd intézkedései kovetkeztében két éven beliil mintegy 10%-
kal visszaesett, és csak 1999-re érte el ismét az 1989-¢s szintet.

A rendszervaltas idészaka a magyar munkaerGpiacon kettés megrazkodtatast
okozott. Egyrészt a gazdasagi szerkezetvaltas kovetkeztében a dolgozok kozel
egyharmada elveszitette allasat, masrészt azok, akik munkahelyiiket meg tudtak
tartani, alig részesiiltek a novekvo termelékenység hasznabodl. A realbérek és a
termelékenység kozotti rés folyamatosan tagult, ami tartds egyenldtlenségre utalt
a gazdasagi teljesitménybdl vald részesedés tekintetében. A bérek novekedése
nem kovette a munkatermelékenység emelkedését, igy a munkavallalok jovedelmi
részesedése a gazdasagi novekedésbol évrél évre csokkent.*

1. abra: Netto realkereseti index alakulasa (el6z6 év=100)
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Forras: Realkeresetek alakulasa (1992-2013) KSH-STADAT
https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qli042.html#

Az alabbi abra csupan az 1995-6s Bokros-csomagot kdvetd iddszakban mutatja
a munkaerd-egységkoltség realnovekedésének az alakulasat, tehat azt, hogy a
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dolgozok fizetése hogyan viszonyul ahhoz az értékhez, amit munkajukkal el6-
allitanak. Egyszertien fogalmazva: 0sszeveti, mennyit keresnek az emberek, és
mennyire hatékony a munkajuk. Ha ez a mutaté nd, az azt jelenti, hogy a bérek
gyorsabban emelkednek, mint a termelékenység. Ez alapjan képet kaphatunk arrol,
hogy a munkavallalok mekkora részt kapnak a megtermelt gazdasagi értékbal.

A mutatd negativ értékei — kiilondsen 1996 és 2001 kozott — azt jelzik, hogy a
bérek visszafogottabban néttek a termelékenységhez képest. Ezzel szemben 2002
utan megindult a bérek felzarkozasa, sét helyenként talzott novekedése, ami hozza-
jarulhatott a versenyképesség romlasahoz és a koltségoldali fesziiltségekhez. A 2008
utani visszaesés pedig a valsag nyoman bekovetkezd jovedelemsziikiilésre utal.

2. abra: A munkaeré-egységkoltség realnovekedése (1996-2010)
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Forras: A munkaerd-egységkoltség realndvekedése (1990-2013) https://www.
ksh.hu/docs/hun/eurostat tablak/tabl/tsieb070.html

A keynesi valsagelmélet masik kdzponti eleme a jovedelempolarizacid karos
makrogazdasagi hatasainak hangsulyozasa. A 2000-es években Magyarorszagon
novekvo egyenldtlenség jellemezte a jovedelemeloszlast, aminek kdvetkezménye
szintén a kereslet bels6 er6zidja volt. A magasabb jovedelmi rétegek fogyasztasi
hajlandésaga nem tudta ellensulyozni az alsobb rétegek alacsony vasarloerejét.
A makrogazdasagi egyensuly fenntartasa igy egyre inkabb kiils6 forrasokra — hite-
lezésre, illetve allami ujraelosztasra — tiamaszkodott.

A realbérek novekedésének elmaraddsa miatt a haztartasi kereslet fenntartasa
fokozatosan attevodott a hitelpiacra. A 2000-es évek elején a keresletélénkités a
forinthitelek kamattamogatasan keresztiil tortént, kiilonosen a lakashitelezés terén.
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Ez a program élénkitette a keresletet és a beruhazasokat, hosszu tavon azonban
jelent6s fiskalis terheket rott a koltségvetésre. A tAmogatasi rendszer 2002 utani
kivezetése utan a lakossagi hitelezés fokusza a devizaalapu konstrukciokra helye-
z6dott at, melyek alacsony kezdeti torlesztorészletekkel, am jelentds arfolyamkoc-
kazattal jartak. A 2008-as valsag soran a forint jelentés gyengiilése kovetkeztében
a devizaalapt hitelek torlesztérészletei drasztikusan megemelkedtek, ami sulyosan
¢érintette a haztartasok fogyasztasat. Ez a kereslet hirtelen visszaeséséhez vezetett,
tovabb mélyitve a gazdasagi visszaesést.

A magyar fiskalis politika a 2000-es évek els6 felében latvanyos koltségvetési
expanzioba kezdett, amely tartdsan magas allamhaztartasi hianyokat eredménye-
zett. Az Europai Unidé maastrichti konvergenciakritériumaitol vald folyamatos
eltérés az orszag kiilsé megitélését is kedvezétleniil befolyasolta: ndtt az orszag-
kockazati felar, emelkedtek a finanszirozasi kdltségek. Bar a globalis likviditasbo-
ség atmenetileg lehetéveé tette az adossagpalya fenntartasat, a 2008-ban kirobband
pénziigyi valsag megsziintette ezt a kegyelmi allapotot.

A befektetdi bizalom hirtelen megroppanasa, a likviditas eltinése és az allampa-
pirpiaci kereslet 6sszeomlasa élesen ravilagitott az expanziv koltségvetési politika
hataraira. A valsag soran vilagossa valt, hogy a koltségvetési mozgastér beszikiilt,
a devizatartalékok elégtelensége pedig tovabb novelte a pénziligyi sebezhetdséget.’

3. abra: Koltségvetés hianya a GDP szazalékaban
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4. abra: Az allamhaztartas adossaga a GDP szazalékaban (2000-2010)

85
80

743

79,7
77,2
71
70
65
- 64,1
60

60 571 S8

54,8 54,6
55

I 51,4 I
50 o

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Forras: Az allamhaztartas adossaga (1995-2016), Kozponti Statisztikai Hivatal.
https://www.ksh.hu/docs/hun/eurostat tablak/tabl/tsdde410.html

A magyar gazdasag 2008 eldtti sebezhetésége nem csupan bels6 fiskalis prob-
1émakbol eredt. Az orszag finanszirozasi szerkezete erdsen tamaszkodott kiilfoldi
befektetdkre, kiilonosen az allamaddssag piacan. A koltségvetési egyensuly tartos
megsértése, a GDP-aranyos allamaddssag novekedése és a konvergenciakritériu-
mok figyelmen kiviil hagyasa a nemzetkozi hitelmindsiték szemében is rontotta
Magyarorszag megitélését.

A 2008-as globalis pénziigyi valsag soran a kiilsé sokk hatasara a nemzetkozi
likviditas kiszaradt, a tékemenekités felersodott, és a magyar allampapirpiac
fizetoképessége keriilt veszélybe. A valsag e szakaszaban deriilt fény arra, milyen
nagy kockazatot jelentett az allamadossag kiils6 finanszirozasa és az ennek kovet-
keztében kialakuld valutasebezhetdség.

Az attekintésbol lathato, hogy a 2000-es évek folyamatai szamos elemében iga-
zoljak a keynesi valsagelmélet alapveto téziseit. A realbérek és fogyasztas kdzotti
kapcsolat, a mesterséges keresletélénkitési kisérletek, valamint a jovedelempola-
rizacié hossza tavh hatasai egyarant hozzajarultak egy fenntarthatatlan gazdasagi
szerkezet kialakulasahoz. A gazdasagpolitikai valaszlépések — barmennyire is
rovid tavon hatékonynak tiintek — valdjaban tovabb ndvelték a rendszer sériilé-
kenységét, elokészitve a terepet a valsag elmélyiilésének.
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3. Friedman Magyarorszagon

3.1. Monetaris rangatas, mint kulcsprobléma

Milton Friedman, a 20. szazad egyik legnagyobb hatast kozgazdasza, a mak-
rogazdasagi mutatok Un. ‘természetes rataiban’ azonositotta a gazdasag hosszl
tava stabilitasanak kulcsat. Ertelmezése szerint minden jelentés makrogazdasagi
jelenség — legyen sz6 inflaciorol, munkanélkiiliségrol vagy gazdasagi ndovekedés-
r6l — rendelkezik egy torténetileg kialakult, belsé torvényszerliségek altal megha-
tarozott egyensulyi szinttel. Ezek az értékek nem Onkényesen alakithatok, hanem
mély strukturalis tényezok, mindenekeldtt a technikai fejlettség és a human toke
szinvonala altal meghatarozottak.

Friedman szerint a gazdasagi novekedés rovid tavon ugyan stimulalhatd — fis-
kalis vagy monetaris politikai eszkdzokkel —, am ezek a beavatkozasok csupan
atmeneti hatasuak, és hosszabb tavon instabilitashoz, egyensulytalansaghoz, sot
adossagspiralhoz vezethetnek. Amikor a tobbletkereslet nem talalkozik elérhetd
készletekkel vagy mozgodsithatd termelési kapacitasokkal, a mesterséges élénki-
tés nemcsak inflaciot, de strukturalis torzulasokat is okozhat. Ez kiilondsen akkor
valik veszélyessé, ha a névekedés az import gyors novekedésével, és nem a gazda-
sag sajat er6forrasainak fejlesztésével jar egyiitt.®

Ezért a monetarista megkozelités a rovid tavu keresletélénkités helyett a hosz-
szu tavu kinalati oldal fejlesztésére helyezi a hangsulyt. Friedman és kdvetdi ugy
vélték, hogy a fenntarthatd gazdasagi novekedés zaloga a human eréforrasok fej-
lesztése, a tudomanyos és technologiai innovacio, az oktatas szinvonalanak eme-
1ése és a korrupcid csokkentése. Ezek azonban olyan kdzpolitikai beavatkozasok,
amelyek koltségei azonnal jelentkeznek, mikdzben a gazdasagi hozadékuk csak
hosszabb tavon érvényesiil.

A monetarista iskola egyik legmarkansabb lizenete az, hogy a gazdasagi sta-
bilitas kulcsa nem a ciklikus beavatkozasok intenzitdsaban, hanem azok vissza-
fogottsagaban és kiszamithatosagaban rejlik. Friedman élesen biralta a kozponti
bankok altal gyakorolt tilzott monetaris beavatkozasokat, amelyeket ,,monetaris
rangatasnak” nevezett. Ezek szerinte gyakran dnmagukban valsagokat general-
nak, vagy mélyitik azokat. Az 1929-1933 kozo6tti nagy gazdasagi vilagvalsag
esete jol példazza e logikat: a gazdasagi konjunktira mesterséges felfiitését
kdvetden a monetaris szigoritds nem a stabilizaciot szolgalta, hanem tovabb
sulyosbitotta a recessziot.”

Friedman torténeti példai azt mutatjak, hogy az elmult 150 év jelentdsebb gaz-
dasagi krizisei mogott gyakran éppen a monetaris politika hibas alkalmazasa hzo-
dott meg. Ahelyett, hogy a gazdasagpolitika alkalmazkodott volna a ,,természetes
ratakhoz”, tobbszor is megprobaltak azokat feliilirni — a valsagok pedig ennek a
kovetkezményeiként jelentkeztek.®
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3.2. A monetaris politika szerepe és a devizahitelezés felfutasa

Milton Friedman kdzgazdasagi elméletének egyik kozponti tétele tehat, hogy a
gazdasagi valsagok jelentds része nem kiilsé sokkokbdl vagy spontan piaci zava-
rokbdl, hanem a monetaris politika hibaibol ered. E nézet szerint a jegybank tul-
zott beavatkozasa — akar expanziv, akar restriktiv iranyban — a gazdasagi ciklusok
er6sodéséhez és a pénziigyi instabilitas fokozodasahoz vezethet. A ,,monetaris
rangatas” fogalma Friedman értelmezésében e kiszamithatatlan és diszkrecionalis
beavatkozasok osszefoglaldja. Friedman monetaris elmélete szerint az ilyen tipust
monetaris rangatas — amely arfolyam- és kamatpolitikai kiszamithatatlansagban
Olt testet — hosszu tdvon a gazdasagi stabilitas romlasahoz és rendszerszintli koc-
kazatok kialakulasahoz vezethet. Magyarorszagon a 2003-as saveltolas ennek tan-
konyvszeri példaja: a dontés hozzajarult a devizahitelezés rohamos terjedéséhez,
amely kés6bb — a 2008-as globalis pénziigyi valsag idején — stlyos makrogazda-
sagi és tarsadalmi problémakat generalt.

2003 juniusaban a Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tandcsa varatlanul modo-
sitotta a forint arfolyamrendszerét: az addigi +15%-o0s ingadozasi savot £30%-
ra tagitotta, és egyuttal a sav kozéparfolyamat is 2,26%-kal lefelé mozditotta el.
A hivatalos kormanyzati kommunikacio szerint az intézkedés célja a ttlsagosan
felértékel6dott forint gyengitése volt, mivel a tal erds hazai valuta — kiilondsen az
eurohoz viszonyitva — rontotta a magyar exportorok versenyképességét, tovabb
sulyosbitva a kiilkereskedelmi mérleg hianyat.

5. abra: A forint eurdval szembeni alakulasa (EUR/HUF)

Forrdas: MNB arfolyamok. https://www.mnb.hu/arfolyam-lekerdezes
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Az akkori jobboldali politikai ellenzék masként értelmezte az eseményeket.
A biralatuk szerint a saveltolas politikai célt szolgalt: a kormany szandéka az
lehetett, hogy az el6z6 évben végrehajtott, koltséges ,,szaznapos program” real-
jovedelmi hatésait részben elinflalja, és igy mérsékelje a koltségvetési talkoltések
realgazdasagi hatasait.’

A bejelentést kdvetden a forint latvanyosan gyengiilt. Az arfolyam- és kamat-
piacok hevesen reagaltak: a piaci szerepldk bizalma megrendiilt a jegybanki poli-
tikai kiszamithatosagaban. Az inflacios hatasok fékezésére az MNB kénytelen
volt drasztikus kamatemeléshez folyamodni: az alapkamat néhany honapon beliil
6,5%-r0l 12,5%-ra ugrott.

Ez az intézkedés nemcsak a monetaris kdrnyezetet szigoritotta, hanem hosz-
szl tavon strukturalisan is megvaltoztatta a magyar hitelpiacot. A forintkamatok
tartosan magas szintre keriiltek, és ennek eredményeként a lakossagi €s vallalati
szektor egyre inkabb a devizaalapu hitelek fel¢ fordult. A svajci frank és az eurd
alapu konstrukcidk alacsony kamatkornyezete vonzo6 alternativat kinalt — latszolag
olcsobb és kedvezdbb feltételekkel.

6. abra: Jegybanki alapkamat mértéke
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Forras: A jegybanki alapkamat alakulasa. https://www.mnb.hu/Jegybanki
alapkamat_alakulasa

A devizahitelek konstrukcidja sajatos kettdsséget hordozott: bar a hiteleket
forintban folyositottak, a torlesztorészletek a deviza-forint arfolyamanak alakula-
satol fiiggtek. A hitelfelvevok igy nemcsak kamatkockazatot, hanem jelentds arfo-
lyamkockazatot is vallaltak — utobbit sok esetben kell6 tudatossag nélkdil.
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7. Lakascélu hitelek allomanyanak alakuldsa (milliard Ft)
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Forras: Flor Nandor Laszlo: A magyar devizahitel-valsag torténete. 2021.02.26.
Oeconomus Gazdasagkutato Alapitvany. https://www.oeconomus.hu/irasok/a-
magyar-devizahitel-valsag-tortenete/

8. abra: Lakascélu hitelek allomanyanak devizalis szerkezete (milliard Ft)
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Forras: Flor Nandor Laszlo: A magyar devizahitel-valsag torténete. 2021.02.26.
Oeconomus Gazdasagkutato Alapitvany. https://www.oeconomus.hu/irasok/a-
magyar-devizahitel-valsag-tortenete/
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A Friedman-féle megkozelités hangsulyozza, hogy a jegybank elsédleges
feladata a pénzmennyiség stabilitasanak és az inflacios varakozasok lehorgo-
nyzasanak biztositdsa. Ezen célok hattérbe szoritasa — akar gazdasagpolitikai
kompromisszumok aran — nem csupan bizalmi valsaghoz, hanem valds pénziigyi
instabilitashoz vezet. A saveltolas és az azt kovetd kamatemelés tokéletes pél-
daja annak, hogy egy varatlan monetaris beavatkozas miként képes tartos gazda-
sagi strukturakat torzitani — jelen esetben a hitelpiac szerkezetét és a lakossagi
eladosodas devizakitettségét.

A 2003-as események tiikrében jol érzékelhetd, hogy a jegybanki hitelesség
megingasa milyen gyorsan és milyen mélységben alakithatja at a gazdasag szer-
kezetét. A forinthitelek dragulasa és a devizahitelek olcsosaga kdzotti aszimmetria
nem csupan piaci valasztas, hanem kényszerpalya is volt a haztartasok és vallal-
kozasok szamara.

4. Minsky Magyarorszagon

4.1. A pénziigyi instabilitas elmélete — avagy a valsagok belsé logikaja

Hyman Minsky (1919-1996), a St. Louis-i Washington Egyetem kozgazdasza,
a modern valsagelméletek egyik meghatarozo alakja, aki markans szemléletvaltast
hozott a pénziigyi rendszerek miikddésének értelmezésében. Legfontosabb tétele,
hogy a pénziigyi piacok természetiiknél fogva nem az egyensuly felé haladnak
— ahogyan a neoklasszikus kozgazdasagtan feltételezi — hanem az egyensulyta-
lansag, sot, az instabilitas iranyaba mozdulnak. Minsky éles szemmel ismerte fel,
hogy a stabilitas id6szakai — paradox modon — magukban hordozzék a jovobeli
valsagok csirait.

Az altala kidolgozott ,,pénziigyi instabilitas elmélet” szerint a gazdasagi sze-
replok, kiilondsen a hitelezok és a hitelfelvevok, a hosszabb tavon tapasztalhato
stabilitas kovetkeztében egyre optimistabba valnak. Ahogy a gazdasag jol teljesit,
a pénziigyi intézmények hajlamosak alabecsiilni a kockazatokat, lazitani a hitele-
z¢si normakon, mikdzben a vallalatok és haztartasok egyre nagyobb mértékben
tamaszkodnak hitelekre. Ez a folyamat a maganszféra eladdsodottsaganak folya-
matos novekedéséhez vezet, anélkiil hogy a pénziigyi szektor érdemben reflek-
talna a hosszu tavu fenntarthatosagi szempontokra.

Minsky kiilonos figyelmet szentelt az adossag és a vagyon (illetve jovedelem)
kozotti arany alakulasanak. Véleménye szerint a pénziigyi stabilitas iddszakai-
ban az emberek egyre kevésbé tartanak attol, hogy az adésok nem tudnak majd
torleszteni. Ezaltal fokozatosan fellazulnak a prudencialis szabalyok, 0j és egyre
kockazatosabb pénziigyi konstrukciok jelennek meg — a 2008-as valsag soran pél-
daul ilyen volt az Egyesiilt Allamokban az alacsony hitelképességii jelzaloghitelek
(subprime mortgage), illetve az azokat ,,ujracsomagold” pénziigyi derivatumok,
mint a CDO-k és CDS-ek. Magyarorszagon ugyanezt a logikat kovették a deviza-
alapt lakossagi hitelek.
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Amikor azonban az addssagallomany meghalad egy kritikus szintet, a gazda-
sag sebezhetévé valik. Ilyen helyzetekben akar kisebb sokk is elegendd ahhoz,
hogy megingassa a piaci bizalmat. Ez az ugynevezett ,,Minsky-pillanat”, amikor
a piaci szereplok hirtelen felismerik a tlzott eladdosodottsagot és a kockazatok
valddi természetét. A hirtelen atrendez6dés soran tomeges eladasok kezdddnek, az
arfolyamok zuhanasnak indulnak, és a hitelhez jutas feltételei dramaian romlanak.
A valsag tehat nem valamiféle exogén sokk kdvetkezménye, hanem a pénziigyi
rendszer bels6 logikajabol fakad.'

Minsky szerint a valsag hat jol elkiilonithetd staciobol épiil fel:

1. Optimista gazdasagi varakozasok er6sddése — n a beruhazasi hajlandosag.
2. Keresletélénkiilés és aremelkedés — a pozitiv trendek 0jabb befektetket
vonzanak.
Pénziigyi euforia — a befektetési kedv onmagat gerjesztve tovabb novekszik.
4. Hitelezési expanzido — a bankok bdkezlien nyujtanak hiteleket a ndvekvo
keresletre valaszul.
5. Kockazatos pénziigyi innovaciok — fellazulnak a hitelezési normak, uj pénz-
iigyi eszkozok jelennek meg.
6. Osszeomlas — az elsd nemteljesitések lancreakciot inditanak el, a rendszer
megbillen.

W

A pénziigyi piacok stabilitasa ezek alapjan nem maradandoé allapot, hanem egy
atmeneti, illuzorikus egyensuly, amely sajat belsd dinamikajanal fogva el6bb-
utobb felborul. Minsky meglatasa azért is kiillonosen relevans, mert olyan elmé-
leti keretet nyujt, amely segit megérteni a 2008-as globalis pénziigyi valsag belsd
mechanizmusait."

4.2. Minsky modelljének relevanciaja a magyar devizahitel-valsag tiikrében

Hyman Minsky elmélete szerint tehat a modern kapitalista gazdasagokban a
pénziigyi valsagok nem kiilsé sokkok, hanem belsé instabilitas kovetkezményei.
Minsky ugy vélte, hogy a pénziigyi rendszerek természetiiknél fogva hajlamosak
instabilitast gerjeszteni: a novekedési idoszakok soran fokozatosan né a gazdasagi
szereplok kockazatvallalasa, mignem a talzott hitelkihelyezés és pénziigyi innova-
ciok végiil rendszerszintii valsaghoz vezetnek. Ezt a folyamatot a ,,stabilitas dest-
abilizal” elv irja le.

Minsky modellje szakaszokra bontja a valsag kialakulasat: a prudens pénz-
tigyi viselkedéstdl a spekulativ és végiil ponzi-szerii finanszirozasi strukturakig.
E szakaszok mindegyike megfigyelhetd volt a magyar gazdasagban a 2000-es
években, kiilondsen a lakossagi devizahitelezés elterjedésében és annak kovet-
kezményeiben.

Az ezredfordulot kovetd években Magyarorszagon a gazdasagi novekedés, az
ingatlanpiac ¢élénkiilése és az EU-csatlakozas igérete kedvezd hangulatot teremtett
a haztartasok és a bankrendszer szdmara egyarant. Az els6 Orban-kormany altal
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bevezetett kamattamogatott forinthitelek €élénkitették a lakasépitést, hozzajarulva
az ingatlanarak folyamatos emelkedéséhez.

Ez az aremelkedés visszaigazolta a lakossag befektetési dontéseit, ami ujabb
keresletet generalt — klasszikus Minsky-i ciklust elinditva. A forinthitelekhez adott
kamattamogatas kivezetését kovetden a devizaalapu kolesonok valtak dominanssa.
A bankok novekvo versenye, a lazulo hitelezési normak, valamint az alacsony
globalis kamatkdrnyezet lehetévé tette a svajci frank és eurd alapt devizahitelek
gyors térnyerését. A bankok intenziv marketingkampanyokkal népszertsitették az
alacsony torlesztorészletli devizahiteleket, figyelmen kiviil hagyva az arfolyam-
kockazatokat. A kiilfoldi tulajdonu hitelintézetek béséges devizaforrasokkal ren-
delkeztek, igy megkezdddott a gyors iitemi ,,carry trade” tipust hitelezés — ahol a
magyar haztartasok és vallalkozasok végsd soron a devizakockazat viseldivé val-
tak.

9. abra: A haztartasok adossaganak alakulasa a GDP szazalékaban
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Forras: Végtorlesztéssel menekiiltek a magyar haztartasok. Portfolio, 2012.
julius 2. https://www.portfolio.hu/gazdasag/20120702/vegtorlesztessel-
menekultek-a-magyar-haztartasok-169494

A lakossagi eladosodottsag novekedésével parhuzamosan a banki kitettségek is
jelentésen emelkedtek, ami egyre inkabb egy tulheviilési szakaszra utalt. Minsky
szerint ez a fazis eldjele a buborék kipukkanasanak, amikor a piaci szerepldk alul-
becsiilik a kockazatokat, és euforikus varakozasaik dominaljak a dontéshozatalt.

A 2008-as globalis pénziigyi valsag Magyarorszagon is sulyos kdvetkezmé-
nyekkel jart. A forint hirtelen leértékelddése drasztikusan megemelte a devizahite-
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lek torlesztérészleteit, kiilondsen a svajci frank esetében. A hitelfelvevok jelentds
része fizetésképtelenné valt, gyorsan nott a nemteljesitd hitelek aranya. Ez egyér-
telmiien a Minsky altal leirt ,,pillanat” bekovetkezését jelezte — vagyis azt, amikor
a pénziigyi rendszer 6sszeomlik, és a valsag onfenntarto spiralként bontakozik ki.
A kormany kénytelen volt ment6csomagokkal €s valsagkezeld intézkedésekkel
beavatkozni, tobbek kozott a devizahitelesek megsegitésére iranyuld arfolyam-
gat-rendszer, végtorlesztés és elszamolasi torvény formajaban.

A magyar devizahitelezés torténete meggy6zden illusztralja Minsky elméleté-
nek gyakorlati érvényességét. A lakossagi eladosodas felfutasat a laza szabalyo-
zas, az expanziv banki magatartas és a gazdasagpolitikai szerepldk kockazatokkal
szembeni vaksaga idézte el6. A valsag ramutatott arra, hogy a pénziigyi rendszer
stabilitasat nem lehet kizardlag a piacokra bizni — erdteljes és eldrelatd szabalyo-
zas, valamint anticiklikus gazdasagpolitika sziikséges.

Minsky legnagyobb érdeme abban all, hogy hangstlyozta: a stabilitds 6nmaga-
ban nem cél, hanem figyelmeztetés — a pénziigyi szereplok viselkedése ugyanis
a stabilitasbol vezeti le a talzott kockazatvallalast, ami végiil instabilitashoz ¢s
valsaghoz vezet.

5. Osszefoglalas

A tanulmany célja a 2008—2012 kozotti magyar gazdasagi valsag elemzése volt
harom klasszikus kozgazdasagi valsagelmélet — a keynesi, a monetarista és a pénz-
ligyi instabilitasi elmélet — szemszogébdl. Az elemzések ramutattak, hogy ezen
elméletek mindegyike alkalmas a valsag kialakulasanak és elmélyiilésének struk-
turalis okainak feltarasara.

A keynesi megkozelités hangsulyozta a keresleti oldal problémait, kiilondsen a
realbérek stagnalasat, a jovedelempolarizaciot és az aggregalt kereslet elégtelen-
ségét. Ezek hatasara a magyar gazdasagpolitika keresletélénkitd beavatkozasokkal
probalta kompenzalni a strukturalis hianyokat. A monetarista néz6pont — kiilono-
sen Milton Friedman elmélete — a fiskalis fegyelem hianyat és a monetaris politika
kiszamithatatlansagat (1d. 2003-as saveltolas, kamatemelések) emelte ki a valsag
mélyiilésének kulcstényezdiként. A pénziigyi instabilitasi elmélet, Hyman Minsky
munkassaga nyoman, a talzott hitelezés és az adossagalapti névekedési modellek
kockazataira hivta fel a figyelmet, mely a 2000-es évek Magyarorszagan a devi-
zaalapu hitelezés felfutasaban, majd a 2008-as valsag kirobbanasaban 61tott testet.

A tanulmany megallapitja, hogy a harom valsagnarrativa nem egymast kizaro,
hanem egymast kiegészitd értelmezési kereteket kinal. A valsag tanulsagai azt
sugalljak, hogy a jovobeli valsagmegel6zo €s -kezeld gazdasagpolitikdknak ezen
elméletek integralt megkdzelitésére kell épiilniiik. A torténeti tapasztalatok nem-
csak a mult megértéséhez jarulnak hozza, hanem megalapozhatjak a stabilabb ¢s
felelésebb gazdasagpolitikai dontéshozatalt is.
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