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A vilagvalsag és Kelet-Europa
PAUL MARER

A 2007-t61 2009-ig tarto vilagvalsagot harom, egymassal kolesonhatasban allo és
egymast erdsito valsagként értelmezi a szerzo: pénziigyi, likviditasi és redalgazda-
sagi valsagkeént, amelyek okait és kovetkezményeit targyalja a cikk. A kelet-europai
redalgazdasagokat egyidejiileg — habar eltéré mértékben — harom egymdassal dsz-
szefliggo kiilsé sokkhatas érte: a globalis pénziigyi és likviditdsi valsag, amely a
vallalkozdsok és a haztartasok szamdara folyositott kiilfoldi és hazai hitelek sulyos
korlatozasahoz vezetett; a tokebearamlas dramai csokkenése, amely mind a befekte-
téseket, mind a hiteleket visszafogta; és az exportjuk iranti csokkend kereslet, amely
igen gyors negativ hatast fejtett ki a kelet-europai orszagok GDP-jére és foglalkoz-
tatottsagara. Hogy e sokkok kiilonbozé modon és mértékben hatottak a tiz EU-tag
kelet-eurdpai orszagra, azt magyardzza a valutarendszeriik kiilonbsége, lakossa-
guk devizaeladosoddasanak mértéke és kormanyaik krizis elotti fiskalis és monetaris
politikajanak minésége. Mivel Nyugat-Eurdpa gazdasagi gyogyulasa és kozéptavi
novekedése valosziniileg lassu lesz, ezért a kelet-eurdpai orszagoknak sziikségiik
lesz arra, hogy a jovoben jobban tamaszkodjanak olyan belsé forrasbol fakado teé-
nyezokre, melyek jobb kihaszndlasaval tudjak majd termelékenységiik szinvonalat és
nemzetkozi versenyképességiiket erdsiteni.*
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E cikk vizsgalatanak kézéppontjaban Kelet-Europa all. E16szor mégis azt fogla-
lom 0ssze, hogyan latom a vilagvalsag okait és a kilabalast eldsegit6 intézkedéseket
(amelyeket az USA-ban, illetve Eurdépaban mar bevezettek, vagy még sziikség lenne
bevezetésiikre. Ez a rovid elemzés 6nmagaban is hasznos lehet, valodi célja azonban
az, hogy a kelet-eurdpai események elemzéséhez hattérinformacioként szolgaljon.
Tovabbi hatteret jelent a kelet-eurdpai orszagok néhany alapvetd hasonldsaganak ¢€s
kiilonbségének elemzése; ez kiillondsen ahhoz fontos, hogy megértsiik, miért hatott
a valsag eltéréen ezekre az orszdgokra. Ezutan azokkal a csatornakkal foglalkozom,
amelyek kozvetitésével a vilagvalsag a kelet-eurdpai orszagokba eljutott. Megvizs-
galom azt is, hogy mit tettek a régioé orszagai e hatasok enyhitése érdekében. Az
utolso részben a régidra vonatkozo prognozis, illetve az ezen alapuld, foként a kelet-
europai hatésagoknak sz0616 javaslatok talalhatok.

HAROMFELE VILAGVALSAG: OKOK ES MEGOLDASOK

A 2007-t81 2009-ig tarto vilagvalsagot harom egymadssal kdlcsonhatasban allo és
egymast erdsité valsagként kell kezelni. Egyrészt pénziigyi valsagkent (a pénziigyi
intézmények hirtelen tdmegesen nem teljesitd eszkozoket talaltak a mérlegiikben),
masrészt likviditasi valsagként (a hitelezés hirtelen megsziint, vagy a hitelek jelento-
sen megdragultak), végiil redlgazdasdagi valsagként (a termelés jelentésen csokkent
¢és a munkanélkiiliség novekedett). Az attekinthetdség érdekében a haromféle valsag
okait és kovetkezményeit egymads utan targyalom, annak ellenére, hogy valdjaban a
folyamatok idében atfedik egymast.

A globalis pénziigyi valsag

A globalis pénziigyi valsag létrejottében harom egymassal 6sszefiiggd tényezo
jatszott f6 szerepet.

1. Tartés globdlis egyensiilyhidny egyrészrél Azsia, masrészrdl Eszak-Amerika
és Eurépa megtakaritisaiban, amelyet az Egyesiilt Allamok alacsony, illetve negatty
redalkamatai tovabb fokoztak.

A tartds egyensulyhidny ebben az évtizedben alakult ki Kina és a tobbi azsiai
fejlodo gazdasag gyors novekedésének és a lakossag egyre novekvo jovedelmébol
szarmazé szokatlanul nagy megtakaritasainak kovetkeztében. Németorszag és Ja-
pan szintén nettd megtakaritok voltak. Ehhez a folyamathoz hozzéjarult a vilaggaz-
dasag 1992 o6ta tartd zavartalan ndvekedése €s a természeti eréforrasokbdl (példaul
az olajbol és nyersanyagokbol) szarmazo 1ij vagyonok létrejdtte. Osszességiikben
ezek a tervezett globalis befektetésekhez képest a tervezett globalis megtakaritdsok
tobbletéhez vezettek, ami a hossza tavu kamatlabak drasztikus csokkenését okozta.
Az Egyesiilt Allamokban ezt a folyamatot még erdsitette, hogy a jegybank monetaris



politikajanak koszonhetden a bankok igen alacsony vagy negativ realkamatokkal
tudtak forrashoz jutni.!

A tobbletmegtakaritas jelentds részét elnyelték azok a fejlett nyugati orszagok,
ahol az igények azonnali kielégitésére épiilo szemlélet arra 6sztondzte a tarsadalmat,
hogy tobbet fogyasszon, mint amennyit megtermel. Ennek egyik jelentés megnyil-
vanuldsa az USA Oriasi és tartds folyo fizetésimérleg-hidnya. Kelet-Eurdpa is ha-
sonloan viselkedett, mivel mind a lakossagot, mind a kormanyokat er6sen motivalta
a nyugat-europai életszinvonalhoz vald gyors felzarkozas igénye, amelyet termelé-
kenységiik novekedési liteme nem indokolt.

2. A fejlett nyugati orszagokban olyan uj bank tipusiu pénzintézetek, pénziigyi
eszkozok és osztonzok jelentek meg és terjedtek el nagy tempoban, amelyek egyes
személyeket, illetve pénziigyi intézményeket nagy vagyonokhoz juttattak, mikozben
az egész pénziigyi rendszert fenyegeto, idozitett bombat hoztak létre.

Amikor a kétvényhozamok, majd ezt kdvetéen a részvényhozamok is csokken-
tek, a befekteték olyan lehetdségeket kerestek, amelyeket képesnek véltek a korabbi
magas hozamok produkalasara. Megoldasként kinalkoztak az tgynevezett ,,alter-
nativ befektetések™ (példaul az ingatlanok és az ehhez kotott értékpapirok, a hedge
fundok, a kockazati toke, a derivativ pénziigyi termékek és a hataridds nyersanyag-
piacok). A pénziigyi guruk atlathatatlan, szabalyozatlan pénziigyi eszkdzoket hoz-
tak létre, ezeket becsomagoltak, majd kereskedtek veliik, gyakran igen magas to-
keattétellel, amely elérte vagy meg is haladta a 30:1 aranyt.? A keresked6ket pedig
a bankokban, a hedge fundokban, illetve mas pénzintézetekben olyan bénuszokkal
0sztonozték a spekulaciora, amelyek siker esetén jelentds pénziigyi nyereséggel ke-
csegtettek, bukas esetén viszont csak mérsékelt személyes kockazatot jelentettek.
Mindezek hatasara a pénziigyi rendszert széles korben jellemezte az n. ,,erkolesi
kockazat” (Binder, 2009).

Az 1 spekulacios eszkozok, a magas tokeattétel és a kereskedelmi 6sztonzok
egy ideig valoban magas nyereséget hoztak a pénziigyi szektornak, ugyanakkor koz-
rejatszottak a pénziigyek torténelmének egyik legnagyobb eszkdzbuboréka kiala-
kulasaban. Egy taldléo megfogalmazas szerint: ,,[E folyamatot] timogattak példaul
azoknak a jelzaloghiteleknek a kibocsatéi, akiknek nem szamitott a hitelek min6ésé-
ge; a befektetési bankok, akik becsomagoltak és értékpapirositottak ezeket a hitele-
ket; a hitelmindsitok, akik megfeledkeztek a gravitacio alapvetd torvényeirdl; és a
vasarlok, akik olyan értékpapirokat vettek, amelyek rizikéit nem is voltak képesek
megérteni”. (Golub, 2008, Al7. 0.)

' Amikor az internetbuborék kipukkant 2000 végén, a Fed 6,5 szazalékrol 3,5 szazalékra csok-
kentette a kamatlabat. A 2001. szeptember 11-i terrortamadast kdvetden a Fed folytatta a kamatlabak
csokkentését, amely 2002 juliusaban elérte az 1 szazalékot, és még egy évig tartotta az elmult 50 év
legalacsonyabb szintjét. Az elkdvetkez6 31 honapban az inflacidhoz igazitott rovid tava kamatlab ne-
gativ maradt (Soros, 2008, xiv—xv. 0.).

2 A tokeattétel a kockazatos eszk6zok — tobbnyire hitelek — aranya a sajat t6kéhez képest. Példaul
a 25 az 1-hez arany azt jelenti, hogy 25 dollar értéki hitelt 1 dollar sajat toke fedez.



3.4z 1. és 2. pontban emlitett események kibontakozdsa kézben a szakpolitikusok és
a feliigyeleti szervek nem Iéptek kézbe. Az Egyesiilt Allamok kormanya példaul az in-
gatlanpiaci konjunktura egyik eldmozditoja volt, és a feliigyeleti szervek sem allitottak
meg a buborék novekedését. A kamatok pedig tul sokaig voltak tulsdgosan alacsonyak,
ami talzott hitelfelvételhez vezetett. Az in. bazeli nemzetkozi szabalyozas nem irt elo
megfeleld tokekovetelményeket a bankok jelzaloghitelezéshez kapcsolodd kotvényko-
telezettségeire, igy azok hatalmas portfoliokat halmoztak fel, amelyek nagy része a bu-
borék kipukkandsa utdn fertdzott eszkdzze valt. Az amerikai pénziigyi intézményeket
kilenc, egymastol fiiggetleniil miikodo feliigyeleti szerv ellendrzi, azonban ezek egyike
sem felelds az atfogd és a pénziigyi rendszer egészét érintd kockazatokért. A banki
szabalyozas Eurdpaban pedig orszagonként kiilonbozik, és annak ellenére sincs 0sz-
szehangolva, hogy a legfontosabb pénziigyi intézmények regionalisak vagy globalisak.
Mivel sem az Egyesiilt Allamokban, sem Eurépaban nem késziilt vészforgatokonyv
egy pénziigyi valsag kezelésére, az elso reakciok esetlegesek és tobbnyire a helyzetnek
nem megfeleld probalkozasok voltak.
A globalis likviditasi valsag

A gazdasag egészére nézve a likviditasi valsag két tényezo egyiittes megjele-
nését jelenti. Az egyik az, hogy egyes komplex hiteleket megtestesitd értékpapirok
piacai eltiinnek, vagyis a piaci likviditas megsziinik. A masik, hogy a hitelezék sokkal
kevesebb hitelt nytjtanak, vagy a hitel kamata hirtelen megugrik, vagy akar le is all
a gazdasag hitelezése, vagyis a hitelezési likviditas kiszarad. Nagyon sok bank fiigg
a bankkdzi hitelpiactdl, ahonnan rovid tavu tartozasaik fedezéséhez sziikség esetén
forrashoz jutnak. A véllalatok is szamolnak rovid tavu kotelezettségeik teljesitéséhez
mindkét hiteltipus elérhetdségével. A hitelezés radikalis csokkenése ezeken a piaco-
kon az egész gazdasagra kiterjedé hullamokat inditott el, amelyek eldszor a valla-
latok sokasaganal okoztak likviditasi valsagot, késobb pedig a haztartdsokra, majd
a realgazdasagra hatottak.

A globalis pénziigyi valsag — amelynek hatasara nagynevii pénzintézetek soranak
kellett szembenéznie a bukott hitelek és egyeb, ugynevezett ,,nem teljesitd eszkdzok”
tomegével — automatikusan gyengitette a pénziigyi rendszer likviditasat. A problémat
azonban tovabb sulyosbitotta, hogy 2008 szeptemberében az USA pénzligyminiszté-
riuma ¢és jegybankja egylittesen egy a helyzetnek nem megfelelé dontéssel hagyta,
hogy a Lehman Brothers — a pénziigyi rendszer szempontjabol meghatarozo jelentsé-
gl befektetési bank — csédbe menjen. Mindez nem sokkal az utan tortént, hogy a kor-
many a Bear Sterns — egy masik befektetési bank —, valamint a vilag legnagyobb biz-
tositasi cége, az AIG megsegitésére sietett. A Lehman bank cs6djét megengedd dontés
kovetkezményei azért bizonyultak rendkiviil sulyosaknak, mert nemcsak a Lehman
tulajdonosait és befektetdit érte hatalmas veszteség, hanem iigyfeleik ezreit is.

Az a dontés, hogy a Lehman csddjét nem akadalyoztak meg egy olyan pillanat-
ban, amikor a pénziigyi valsag hatasara a vilag pénzintézetei meginogtak, jelentds



bizonytalansagot teremtett a hitelkockazatokat illetden, és a hitelpiacok befagyasa-
hoz vezetett. E valsaghelyzetben senki nem akart bankokba befektetni, sem ezeknek
kolcsonozni, és a bankok sem kolesonoztek egymasnak. Igy inditott el a Lehman
Osszeomlasa sulyos globalis likviditasi valsagot, amely kritikussa tette a hitelre ta-
maszkodok 2007 augusztusa utan mar amugy is nehéz helyzetét.

A globalis gazdasagi valsag

Ebben a helyzetben a bankok és a pénzintézetek gyakorlatilag leallitottak a ma-
ganszektor hitelezését, holott a hitel a redlgazdasag lételeme. Ahol pedig folytatodott
a hitelezés, ott az csak megszigoritott feltételek és joval magasabb kamatok mellett
tortént. Ez egyike volt azoknak a folyamatoknak, amelyeken keresztiil a globalis
pénziigyi valsag megfertdzte a globalis redlgazdasagot. A masik az a hatalmas va-
gyonveszteség volt, amely a maganszektort érte a t6zsdék és mas értékpapirpiacok
Osszeomlasaval: a nyugdijalapok elvéreztek, az ingatlanarak pedig zuhantak. A
gyengiil6 hitelezés és a vagyonveszteség kombinacioja a fogyasztas és a beruhaza-
sok csokkenését, a GDP zuhanasat, valamint a munkanélkiiliség novekedését ered-
ményezték, ezek pedig egylittesen globalis redlgazdasagi valsaghoz vezettek.

A haromféle — pénziigyi, likviditasi és realgazdasagi — valsag egylitt és egymas
hatasat felerdsitve vezetett az elmult hat évtized legsulyosabb vilagméretli gazdasagi
kriziséhez.

Az alkalmazott valsagkezelési modszerek

A 1929-1931-es évek valsaga oOta tapasztalt legsulyosabb gazdasagi krach arra
kényszeritette a kormanyokat, hogy egyszerre harom fronton 1épjenek: vallaljanak
nagymeretii kéltségvetési tobbletkiaddasokat (amig a maganszektorban meg nem in-
dul a fellendiilés), lazitsanak a monetaris politikan, valamint helyredllitsik a pénz-
tigyi szektor stabilitasat.

A gazdasagot koltségvetési tobbletkiadassal tamogatni aranylag konnyu, leg-
alabbis azokban az orszagokban, amelyek elég nagyok és stabilak, valamint azokban a
kisebb orszagokban, amelyek kormanyai a konjunkttra idején nem rontottak hitelké-
pességiiket folyamatos tulkoltekezéssel. Nagy gazdasagi visszaesés idején a szavazok
tobbsége mindig is tdmogatta a deficit altali kereslet- és foglalkoztatasélénkitést.

Azt azonban tisztan kell latni, hogy az allami deficit és az allamado6ssag rohamos
novekedését 2008—-2010 kozott mieldbb vissza kell majd forditani. Ez pedig a kolt-
ségvetési kiadasok lefaragasat és az adok emelését fogja jelenteni, amelyek viszont
lelassitjak a gazdasagi novekedés iitemét.

A jegybank monetaris politikajanak lazitdsa elsOsorban azt jelenti, hogy csok-
kentik a jegybanki alapkamatot, hogy igy 6sztondzzEk a hitelezést. A monetaris poli-
tikat azok az orszagok tudjak felel6sségteljesen lazitani, amelyek nem kiizdenek erds
inflacids nyomassal vagy nagyméretii kiilsé finanszirozasi problémakkal. Amennyi-



ben a kamatlabakat mar a 0 szazalék kozelébe csokkentették, és mégsem sikertilt
a kivant hatast elérni, a jegybankok az un. ,,mennyiségi lazitdshoz” folyamodhatnak.
Ennek keretében a pénzintézetektdl vasarolhatnak eszkdzoket (példaul allampapiro-
kat és vallalati kotvényeket) annak érdekében, hogy a pénzkinalat tobblete a betétek
ndvelésével serkentse a bankok hitelezési aktivitasat, és ezzel élénkitse a gazdasagot.
Tény azonban, hogy sok bank az ily moédon kdnnyen megszerezhetd forrasokat nem
hitelek nyujtasara, hanem tartalékai emelésére forditja. Ez mindaddig igy lesz, amig
a bankok mérlegében tul sok a fertézott eszkoz és ameddig a pénzintézetek komoly
gazdasagi bizonytalansagnak vannak kitéve. A recesszi6 elleni harmadik modszer
problémaja is korlatozza annak lehetdségét, hogy a monetaris politika lazitasaval
a gazdasagot ¢élénkiteni lehessen.

A pénziigyi szektor egyensulyanak helyreallitdisa szintén siirgds, végrehajtasa
azonban nehéz feladat. A masodik vilaghaboru ota 122 orszagban tapasztalt bank-
valsag 6 tanulsaga az, hogy sem a fiskalis élénkités, sem a monetaris politika jelen-
tds lazitasa — akar kiilon-kiilon, akar egyiitt — nem tudja Ujrainditani a fenntarthato
novekedést anélkiil, hogy a hatdsagok helyre ne allitanak a pénziigyi szektor stabili-
tasat.’ Ennek oka, hogy a bankok altalaban vonakodnak 0j hiteleket nyGjtani mind-
addig, amig még vannak valds vagy potencialis nem teljesitd, illetve rossz hiteleik a
mérlegeikben. Nouriel Roubini [2009] szerint ,,[...] az igazi tOkeattétel csokkentése
még nem kezdddott meg, mert sok pénzintézet fertézott hiteleit a kormanyok ide-
iglenesen atvallaltak, ami korlatozza a bankok hitelezési képességét, a haztartasok
vasarloi kapacitasat, valamint a vallalatok befektetési lehetoségét”.

A pénzintézetek egyenstlyanak helyreallitasa nehéz, ennek egyik oka az, hogy
a kormanyoknak az adofizeték pénzébdl nagy dsszeget kellene kolteniiik arra, hogy
gyenge (fert6zott) eszkozoket vasaroljanak, valamint Gjratokésitsék a bankokat és a
tobbi pénzintézetet — amelyeket a lakossag a valsag f6 okozdinak tart —, ez pedig el-
lentmondasos ¢és politikailag is nehéz miivelet. Mivel a lakossag nagy része szamara
nem egyértelmil, hogy miért elkeriilhetetlen a bankok és mas pénzintézetek megse-
gitése, a torvényhozok inkabb meghatralnak attél, hogy megszavazzak azokat a ha-
talmas Osszegeket, amelyekre sziikség lenne. Sok kormany ezért nem reagéal azonnal
vagy maradéktalanul. Azok viszont, amelyek cselekszenek, gyakran olyan terveket
dolgoznak ki, amelyeknek megkérddjelezhetd aspektusai is vannak.* A hatosagok
ezért is nyomast gyakorolnak a maganbefektetokre, hogy erdsitsék a pénzintézetek
tokealapjait.

A kozelmultbol a legjobb példa Japan egy évtizedig tarto stagnalasa, amely az 1990-es években
addig tartott, amig a kormany meg nem tisztitotta a bankrendszert.

4 Egy példa erre az USA-ban az un. ,,public/private partnership” befektetési program, ez azt
jelenti, hogy a pénziigyminisztérium az adofizetdk 100 milliard dollarjat, maganpénzekkel novelve,
a fertdzott eszkozok felvasarlasara forditja oly modon, hogy a kormany viseli a kockdzat nagy részét,
a maganbefektetok pedig jelentds nyereségre tehetnek szert. Egy masik példa a Németorszag altal java-
solt Un. ,,rossz bank” terv, amelynek célja, hogy ,,megvédje az adofizetoket”, de ami a Financial Times
szerint ,,egyel6re ugy tiinik, hogy nem nagyon miikodik”. (Financial Times, 2009. majus 12.)
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KELET-EUROPA: HASONLOSAGOK ES KULONBSEGEK

Bar e cikk célja azon tiz posztszocialista orszag vizsgalata, amelyek mar az EU
tagjai (EU-10), néhany esetben a régidé mas orszagait is bevonjuk az dsszehasonli-
tasba; ezek illusztralhatjak a hasonldsagokat és a kiilonbségeket az EU-10, illetve a
régid tobbi orszaga kozott.

Hasonlosagok
Novekedeési stratégiak

A kelet-eurdpai orszagok sok tekintetben hasonld névekedési stratégidat kovet-
tek. 2008 6széig az volt az altalanosan elterjedt nézet, hogy a fenntarthat6 novekedé-
si/felzark6zasi stratégia a kis és nyitott kelet-eurdpai gazdasagok szamara az export
gyors novekedésén alapul, amelyet a folyamatos nettd tékebearamlas tdmogat. Ez
a novekedési/felzarkozasi modell azonban allandoé foly6 fizetésimérleg-deficittel jar
(lasd az 1. abrat). Ez szlikségképpen azt jelenti, hogy a nemzeti beruhazasok ¢€s
megtakaritasok egyenlege negativ. 2008 6széig a deficiteket lelkesen finansziroz-
ta a kiilvilag. Kelet-Europa a nagyméretii nett6 miikodétoke-bearamlason (FDI),
portfoliobefektetéseken, valamint magéan- és allami kolesonokon keresztiil jutott t6-
kéhez a likvid globalis hitelpiacokrol, a regionalis és nemzetkdzi pénzintézetektdl és
az EU-tamogatasbol.

1. abra

A tiz kelet-europai orszag folyo fizetésimérleg-hianya 1998—2008 kozott
(A GDP szazalékaban)
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Forras: Suranyi [2009].



Integracio a vilaggazdasagba

Ennek a ndvekedési stratégianak szerves része volt Kelet-Europa novekvé in-
tegracioja a globalis gazdasagba. Az integracio Nyugat- és Kelet-Eurdpa kozott azt
jelentette, hogy egy tokével relative sziikosen, de olcsé és jol képzett munkaerdvel
relative bdségesen rendelkezd orszagesoport integralodik egy olyan régidba, amely-
ben relative béségesen all rendelkezésre a toke és draga a munkaerd. Ezért gazdasagi
szempontbdl logikusnak tlint a nyugatrol keletre iranyuld nagyfoka nettd tékebe-
aramlas. Ennek eredményeként a termelékenység keleten gyorsabban ndtt, ami a
realkereseteket is novelte.

A 1égi6 bankszektora a tokebearamlas egyik jelentds kozvetitéjeként miikodott,
egyben Kelet-Eurdpa nyugat-europai integralddasa példajaként is szolgalt. Ezt jelzi,
hogy a kelet-eurdpai orszagokban a bankok nagyrészt kiilfoldi, elsésorban nyugat-
eurodpai anyavallalatok tulajdondban allnak. 2006 végén a kiilfoldi tulajdont bankok
részesedése az orszag Osszes banki eszkdzének tobb mint kétharmadat tette ki a 2.
abran bemutatott tizennyolc kelet-eurdpai orszagbdl tizennégyben; tobb kelet-euro-
pai orszagban a részesedés megkozelitette a 100 szazalékot. Az EU tiz kelet-eurdpai
orszaga koziil csak Szlovénidban volt a kiilfoldi tulajdont bankok részesedése 30
szazalék koril.’ (Ukrajnaban a részesedés megkozelitette a 40 szazalékot; Oroszor-
szagban 10 szazalék koriil volt.)

2. abra
A kiilfoldi tulajdonban 1évé bankok kovetelése 2000-2006
(Az Gsszes bankkovetelés szazalékaban)
120

100 = 22 == o= = == e e oo
801

60 -

40

PR TR < R O & S
STFEFITETSITFLITLELS
Forrds: Arvai Zséfia et al. [2009], 6. o.

> 2008 végétdl a piaci részesedés aranya (az eszk6zok Gsszessége) az allami tobbségii bankok, a
kiilfoldi tulajdonti bankok és a helyi maganbankok rendre 48, 30 ¢és 22 szazalékat tette ki. (Lasd: IMF
Country Report on Slovenia. IMF, No. 09/160., 2009. majus, 12. 0.).
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Az a tény, hogy a kelet-eurdpai bankrendszer kiilf6ldi tulajdonban volt és van,
fontos elénydkhoz juttatta ezeket az orszagokat (példaul: fejlett technologia, koc-
kazatkezelési technikak és novekvd pénziigyi kozvetités), és ami a legfontosabb,
konnyi hozzaférést biztositott a kiilfoldi finanszirozashoz. A kiilféldi bankok a t6-
kearamlas fontos csatornai voltak azzal, hogy a helyi bankokat felvasaroltak vagy
ujakat alapitottak, majd késobb az anyabankok befektettek lednyvallalataikba, vagy
Ujabb 0sszegeket folyositottak, amelyeket fel tudtak hasznalni a helyi maganszektor
hitelezésére. Az ebbdl szarmazo hitelkonjunktira hozzajarult a kelet-europai jove-
delmek gyors novekedéséhez, és ez eldsegitette a konvergenciafolyamatot. A hitelek
gyors novekedése jelentds profitot termelt az anyavallalatoknak 2007-ig, de 2008 6ta
sebezhetdvé is tette Oket; erre késébb még visszatérek.

Masik hasonlosag, hogy az elmult évtizedben a tizbdl kilenc kelet-eurdpai orszag
tobbnyire feleldsségteljes fiskalis politikat folytatott, Magyarorszag ¢és Lettorszag
voltak a fobb kivételek. Magyarorszag koltségvetési hidnya a fellendiilés éveinek
nagy részében — 2001 és 2007 kozott — magasabb volt a GDP szazalékaban, mint a
régio tobbi orszagaé. 2007-re Magyarorszag allamadossaga a GDP aranyaban elérte
a 66 szazalékot, 2009 elejére pedig 75 szazalék koriil volt. Magyarorszag konszoli-
dalt allamadosséaga (a sztenderd maastrichti kritérium alapjan) a legmagasabb Kelet-
Eurépaban és egyike a legmagasabbaknak az EU-ban.® Ez a helyzet jol mutatja, hova
vezetett az orszag politikusainak vonakodasa a mar régota esedékes és égetden sziik-
séges reformok folytatasatdl a szocialis, a nyugdij-, az egészségligyi, az oktatasi,
illetve az adorendszerek teriiletén. (Ezzel szemben 1998-ig még Magyarorszag volt
a régid vezetd reformere.) Részben e megtorpanas kovetkeztében az allam GDP-ara-
nyos — legfébbképpen joléti — kiadasai sokkal magasabbak Magyarorszdgon, mint
amit az orszag fejlettségi szintje indokolna: 50 szadzalék szemben a 40 szazalék als6
feléhez kozelité Cseh Koztarsasagéval, Lengyelorszagéval és Szlovéniaéval. Kelet-
Eurdpa tobbi orszagaban az arany még alacsonyabb. Az egyik f6 probléma Magyar-
orszagon, hogy a foglalkoztatottak ardnyszama hivatalosan a munkaképes dolgozok
csupan 57 szazalékat teszi ki. Ez azt jelenti, hogy akik hivatalosan nincsenek allas-
ban, azokat valamilyen formaban a koltségvetés tdmogat.

Kiilonbségek
A helysziike miatt a kelet-europai orszagok kozotti két kiilonbségre hivom fel

csak a figyelmet: az arfolyamrendszerekre, kiilonds tekintettel az eurd bevezetésé-
nek idozitésére, illetve a devizaban felvett belfoldi kolesondk eltérd jelentdségére.

¢ Lasd: Regional Economic Outlook for Europe. IMF, 2009. majus, 11. tablazat.
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Arfolyamrendszerek

Arfolyamrendszer alatt azokat a szabalyokat értjiik, amelyek alapjan egy adott
orszag eldonti, hogy a devizaarfolyam szintjét miként hatarozzak meg, milyen le-
gyen az arfolyam flexibilitasa, illetve hogy legyen-e formalis vagy informalis elko-
telezettsége az arfolyam alakulasat illetGen.

Amig egy orszadgnak van sajat valutaja, annak arfolyama az egyik legfébb csa-
torna, amelyen keresztiil egy kiilsé esemény — mint példaul a vilagvalsag — a hazai
gazdasagra hat. Az orszag arfolyamrendszere és arfolyam-politikéja kulcsszerepet
jatszik a monetaris politika meghatarozasaban, és ezek befolyasoljak a vilagvalsagra
adhat6 valaszlépéseket is.

Az EU-ba val6 belépéskor a tiz kelet-eurdpai orszagnak ala kellett irnia az euro
egy késobbi idopontban torténd bevezetésérdl szold megallapodast. Az eurd beve-
zetése azt jelenti, hogy attol a ponttdl kezdve az orszagnak nincs sem fiiggetlen ar-
folyam-politikaja, sem fiiggetlen monetaris politikaja. Mivel az arfolyamrendszer és
az eurd bevezetése ily modon szorosan kapcsolodik egymashoz, e két témat egyiitt
targyalom.

2009 novemberében a tiz kelet-eurdpai orszag a kovetkezd harom tipusu valu-
taarfolyam-rendszer egyikét hasznalta: 1. mar bevezette az eurot; 2. az arfolyamot
az eurdhoz kototte az un. valutatdbla-rendszer alapjan; valamint 3. az arfolyamot
részben a piac hatarozta meg, részben a monetaris hatésagok iranyitottdk az un.
Hiranyitott lebegés” gyakorlata alapjan.

Euro bevezetése: Szlovénia (2007), Szlovakia (2009).

Valutatabla-rendszer: Bulgaria, Esztorszag, Lettorszag, Litvania.

Iranyitott lebegés: Cseh Koztarsasag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Romania.

A régio6 tobbi orszaganak nagy része — Oroszorszag, Ukrajna, Kelet-Eurdpa tob-
bi orszéga, a Nyugat-Balkén, a Kaukazus és Kozép-Azsia — szintén kiilonbozo fajta
Hiranyitottan lebegé” arfolyamrendszert alkalmazott.

Az eurd bevezetése. Ennek olyan megkérddjelezhetetlen elényei vannak, mint a
vilag egyik vezetd valutdjanak a stabilitasa, alacsonyabb kamatok, hitelekhez valo
konnyebb hozzaférés, a pénzvaltas koltségeinek megsziinése az eurddvezeti orsza-
gokkal val6 tranzakciokban, az arak konnyebb Osszehasonlithatdsdga és az ezzel
egyliitt jar6 nagyobb verseny. A gyengébb orszagok szamara a lehetséges elonyok
sokkal fontosabbak lettek a jelenlegi valsag idején, mert ahol az eur6t mar beve-
zették, ott nem kell aggddni az arfolyam gyengiilésébdl vagy ingadozasabol adodo
problémak miatt. A tagsdg mindemellett hozzaférést biztosit az Europai Kézponti
Bank (ECB) hiteleihez is.

Az eurd bevezetésének azonban ara is van. A legfontosabb, hogy az orszag
automatikusan elveszti monetaris politikdjanak egy kulcsfontossagu eszkozét, az
arfolyam-kiigazitast (példaul leértékelés a versenyképesség novelésére, vagy felér-
tékelés az inflacido megfékezésére). Az arfolyam-kiigazitds eszkdzének elvesztése
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kiilondsen fajdalmas lehet, ha a 6 versenytarsak pénze leértékelddik, amint az meg
is tortént 2009-ben: azon orszagok versenyképessége csokkent, amelyek bevezették
az eur6t, vagy ahhoz kotottek arfolyamukat. E probléma mérséklodik azzal, hogy
Ujabb versenytarsak csatlakoznak az eurodvezethez.

Az ,,optimalis valutadvezet” elmélete felsorolja azokat a feltételeket, amelyek-
nek teljesiilniiik kell ahhoz, hogy egy csatlakozni kivand orszag feladja sajat pénzét
és ezzel egyiitt a fliggetlen monetaris politikat. Az elmélet szerint akkor van értelme
csatlakozni, ha a kovetkezo feltételek az adott orszag és a monetaris unié tobbi tag-
orszagaban hasonloak: a) a varhat6 kiilsé gazdasagi sokkok tipusa €s intenzitasa, b)
a konjunkturaciklusok természete, ¢) a gazdasag és a kiilkereskedelem szerkezete.
Ezeknek a feltételeknek nagyjabol megfelel a tiz kelet-eurdpai orszag, bar vannak
teriiletek, amelyek okot adnak az aggodalomra, ilyen példaul a munkaerd- és mas
piacok merevsége.

Az eurd bevezetésében talan a legnagyobb nehézséget az a néhany évig tartd
szlik 6svény jelenti, amelyen az adott orszagnak haladnia kell az eurd bevezetésének
feltételes engedélyezése (az EU és az ECB részérdl) és a belépés kozott. Az eurd
bevezetésének feltétele az in. maastrichti kritériumok teljesitése: az éves koltség-
vetési hiany nem haladhatja meg a GDP 3 szazalékat, az allamadossag nem 1épheti
tal a GDP 60 szazalékat, az inflacido nem lehet 1,5 szazaléknal tobb a harom legala-
csonyabb dremelkedést felmutato tagallam inflacios ratajanak atlaganal, valamint a
hossz tavu hitelek kamatlaba legfeljebb 2 szdzalé¢kkal lehet magasabb, mint a harom
»legarstabilabb” tagallamé. E négy kritérium egyideji teljesitése nehéz feladat. Ezen
kiviil az eurdzonaba vald belépés elbtt egy orszagnak két évet kell eltdltenie az euro-
pai arfolyam-mechanizmus (ERM 2) keretében, ami azt jelenti, hogy az orszag de-
vizdjanak a kozponti paritas koriili +/—15 szazalékos arfolyamsavban kell maradnia
az eur6hoz képest. Abban az esetben, ha a piaci koriilmények arra kényszeritenék,
hogy kitérjen a savbol, az adott orszag jegybankja és az ECB vagy beavatkoznak a
sav megtartasa érdekében, vagy 10j arfolyam-megallapodast kotnek.

Sokan allitjdk, hogy a maastrichti kritériumok til mechanikusak ahhoz, hogy
minden orszag kortilményeinek megfeleljenck. Ugyanakkor ellenérvként felhozhato,
hogy a felelds gazdasagpolitikahoz alaposan kidolgozott utat biztositanak. Ha a kri-
tériumokat az orszagok egyéni igényeihez igazitandk, az nem lenne fair a jelenlegi
tagokkal szemben, és a jeldlt orszagok belathatatlan alkudozasara adna lehetdséget.

Mind a tiz jel6lt kelet-eurdpai orszagban komoly szakmai vita folyik arrol, hogy
mi a legalkalmasabb id6pont a belépésre, milyen sebességgel haladjanak a kritériu-
mok teljesitésében, tovabba milyen arfolyamot hatarozzanak meg az eurdval szem-
ben a belépéskor.

Szlovénia a régiobol elséként vezette be az eurdt 2007-ben. Altaliban kedvezd
feltételekkel és megfeleld gazdasagpolitikaval indult, €¢s mar korabban jelentOs €s
folyamatos novekedést ért el, csak csekély volt az egyensulyhianya, ugyanakkor si-
keriilt fokozatosan lenyomnia az inflaciét az eurddvezeti szintre. Az eurd bevezetése
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utan 2007-2008 kozott az inflacio novekedése gyorsult (ennek f6 oka a koltségoldali,
illetve keresletoldali inflacio volt, az eurd bevezetése csak kisebb hatasu volt), majd
2009-ben mérséklodott.’

Sokkal komolyabb probléma, hogy a szerkezeti merevségek fennmaradtak, ne-
vezetesen a rugalmatlan koltségvetés; a tulméretezett szocialis, munkanélkiiliségi és
nyugdijrendszer, amelyek nem 0szténdzték a munkaerd-piaci részvételt; valamint a
rugalmatlan munkaerdpiac €s a kevéssé vallalkozasbarat tizleti kornyezet. E ténye-
z6k mind hozzajarultak ahhoz, hogy a miikodétoke-bearamlas a legtobb kelet-eurd-
pai orszaghoz képest alacsony volt.

Az arfolyam-mechanizmus elvesztése a kiils§ versenyképesség megtartasa
szempontjabol felértékeli a szerkezeti rugalmassag fontossagat. A tanulsag a tobbi
kelet-europai orszag szamara az, hogy a versenyképesség megtartasa vagy novelése
sziikségessé teszi, hogy a hatosagok egyidejlileg és egyforma buzgalommal folytas-
sanak prudens gazdasagpolitikat és hajtsak végre a sziikséges gazdasagi szerkezeti
reformokat.

Szlovakia méasodikként, 2009 elején vezette be az eurot. A tobbiektdl eltéréen
mar a csatlakozas el6tt prudens gazdasagpolitikat folytatott, valamint hozzalatott
az atfogd szerkezeti reformok végrehajtasahoz is, példaul a szocialis, nyugdij- €s
az adorendszer teriiletén. Ennek kovetkeztében hasznot tudott hiizni a jelentds
miikodoétdke-bearamlasbol, kiilondsen az exportorientalt autd- és elektronikai ipar-
agakban, igy éveken keresztiil jelentds ndvekedést tudott produkalni. 2006 és 2008
kozott, az ERM 2-ben eltoltott idészakban a valuta kézponti paritasa az eurdval
szemben kétszer is, majdnem 30 szazalékkal felértékelodott. Ez tiikkrozte Szlova-
kia jo gazdasagi teljesitményét, valamint a hatésagok azon torekvését, hogy mind a
lakossag, mind az tizleti szféra relative ,,gazdagnak™ érezze magat az eur6dvezetbe
valo belépéskor.

A valutatabla. Ennek 1étrehozésa egyértelmil torvényi elkotelezettséget jelent
arra nézve, hogy a helyi pénznemet rogzitett arfolyamon lehet atvaltani egy megha-
tarozott devizara. Ez azt is jelenti, hogy a hazai pénz csak kiilfoldi valuta ellenében
bocsathato ki, igy az orszadg pénzmennyiségét teljes mértékben kiilfoldi eszkdzok
fedezik. A valutatabla Iétrehozasa a hagyomanyos jegybanki feladatok megsz{inését
is jelenti, igy csaknem olyan csekély a mozgastér a diszkrecionalis monetaris politi-
kara, mint azokban az orszagokban, amelyek mar beléptek a monetaris unidba.

A harom balti orszag mar évekkel ezelott elkotelezte magat az eurd mieléb-
bi bevezetése mellett. Részben ezért mindegyikiik az eurdhoz kotdtte a devizajat a
valutatabla-rendszere alapjan. Bulgdria hasonloan cselekedett. Eddig egyikiik sem
kapta meg a csatlakozas jogat. 2006-ban Litvania csak az inflacios kritériumnak
nem felelt meg, attdl is csak 0,1 szdzalékponttal tért el, de — az alacsony inflacio
fenntarthatatlansagara hivatkozva — visszautasitottak.

7 Lasd: Slovenia: IMF Country Report. IMF, No. 09/160. (2009. aprilis 28.), I. rész.
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Ezek az orszagok gazdasagi, torténelmi és politikai okokbdl is fontosnak tartot-
tak, hogy erdfeszitéseket tegyenek az eurd mieldbbi bevezetésére és arra, hogy addig
is az ehhez legkozelebb allo arfolyamrendszert alkalmazzak. A hiperinflacié olyan
torténelmi tapasztalat, amelynek hatasara ezen orszagok szamara vonzo perspektiva
a vilag egyik tekintélyes pénznemének atvétele. A balti orszagok szamara a politikai
ok is erds: orszagukat igy is igyekeznek a Nyugathoz kapcsolni.

Az iranyitott lebeges. Ez azt jelenti, hogy a monetaris hatdsag specifikus arfo-
lyamcél nélkiil probalja meg befolyasolni az arfolyamot, bar lehet, hogy meghataroz
egy savot, amelyen beliil az arfolyam alkalmazkodhat a piaci hatdsokhoz. Az arfo-
lyam iranyitasanak tobbféle indikatora lehet: a nemzetkozi tartalékok, az inflacios
cél, illetve mas, az adott orszag szamara fontos arfolyamok mozgasa. A befolyasolas
modja lehet kdzvetlen (a hazai deviza vasarlasa €s eladasa devizaért), illetve kozve-
tett (példaul a jegybanki kamatlab valtoztatasa).

A devizaadossag

Kelet-Europa novekedési modelljének — amely az export €s a befektetések gyors
expanzidjara és a tartosan nagy tékebearamlasbol finanszirozott folyd mérleghianyra
¢épiil — természetes kdvetkezménye, hogy az addssaggal finanszirozott kiilsé egyen-
sulyhiany fedezetlen devizapoziciokat general.

A devizaadossaggal kapcsolatban két kulcsfontossagti kérdés emlitendd. Az elso,
hogy a kumulativ folyé mérleghiany és az ehhez tarsuld devizaadossdg nem tul
nagy-e ahhoz, hogy fenntarthat6 legyen? A masodik, hogy mely szektorokat terhel
a devizaaddssag: milyen aranyban részesedik az allam, a vallalati és a haztartasi
szektor, €s ebbodl adodnak-e specialis sériilékenységek?

2008 harmadik negyedévéig az egész régiora vonatkozoan az els6 kérdésre az al-
talanosan elfogadott valasz nemleges volt, mivel a folyé mérleg finanszirozasa kony-
ny( volt. 2008 utolsé negyedévében sok orszdgban a valasz egyik naprdl a masikra
»igenre” valtozott; errdl részletesebben késébb még lesz szo.

A nagy kiilsé adoéssaggal rendelkezé kelet-europai orszagoknak (Lettorszag,
Esztorszag, Bulgaria és Magyarorszag) — Magyarorszag egyediili kivételével — na-
gyon kicsi volt az allamadossaga 2008-ig, igy a négy koziil haromban a kormanyzati
szektort nem terhelték a kiils6 finanszirozas komoly problémai. 2008 szeptemberében
Magyarorszagnak még nem voltak nehézségei jelentds allamadossaga finanszirozasa-
val, majd hirtelen elapadtak a finanszirozas forrasai. (Részletesen lasd késobb.)

A vdllalkozoi szektorrol mindenhol feltételezhetd, hogy kezelni tudja deviza-
adossagat, mivel az exportot altalaban eurdban szamldzzak és/vagy a helyi deviza
az eurdhoz van kotve (a balti allamokban, illetve Bulgéridban), vagy pedig eléggé
felkésziiltek arra, hogy kezeljék az arfolyamkockazatot (Cseh Koztarsasag, Magyar-
orszag, Romania, Lengyelorszag).
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Aggodalomra leginkabb az adott okot, hogy a hdztartasok gyors iitemben ado-
sodtak el devizaban. A helyi pénznemek jelentés mértékii és tartos leértékelése nagy
pénziigyi terhet rohatott volna a kolcsont felvevokre. Attol lehetett tartani, hogy a
jelzaloghitellel rendelkezék koziil sokan fizetésképtelenné valnak, mint az amerikai
»subprime” kolesont felvevik jo része, és ezért a hitelezd bankok, féleg a nyugat-
eurdpai bankok helyi leanyvallalatai sulyos veszteségeket szenvednek el.

Néhanyan azt allitjak, hogy a hitelez6k és a kdlesont felvevok részérdl is meg-
fontolatlansag volt azt feltételezni, hogy a konvergencia folyamatos lesz, hogy nem
lesznek devizaleértékelddési periddusok és recesszidk, amelynek soran a fizetési
terhek megndnek, és amelynek eredményeként néhany (sok) kdlcsont felvevé nem
lesz képes fizetni a havi torlesztorészleteket. Ez még akkor is igaz, ha egy 15-20 éves
jelzaloghitel élettartama alatt a kolcsont felvevd sokkal jobban jar a devizahitellel,
mint a helyi pénznemben felvettel. Mindenesetre egyik oldal sem volt felkésziilve
azokra a problémdkra, amelyeket a globalis pénziigyi és likviditasi valsag okozott
Kelet-Europanak. Ez érthetd, hiszen ki szamol vilagvalsaggal pénziigyei tervezése-
kor, amikor ennek bekdvetkeztét még a szakértok sem lattak elére. A bankok gyor-
san terjeszkedtek a régioban, devizahiteleket ajanlottak, mivel ezekhez konnyen ¢€s
olcson hozza tudtak jutni (gyakran a nyugat-eurdpai anyavallalatoktol), és mivel
ezek a hitelek (amelyek felvételét gyakran ,.erdltették’) komoly nyereséggel is ke-
csegtettek.

Minden kelet-europai orszagban, foleg ott, ahol kialakultak az ingatlanbubor¢-
kok (példaul a balti orszagokban, Romaniaban, Ukrajnaban), voltak olyan kolcsont
felvevok, akik — barmilyen devizardl is legyen sz6 — jelentdsen tulvallaltdk magukat.
Ez a probléma azonban a tul nagy mennyiségii hitelnek tudhato be, nem pedig spe-
cialisan a devizahiteleknek.

Melyek azok a tényezdk, amelyek tobb kelet-eurdpai orszagban szerepet jatszot-
tak a haztartasok devizaban felvett hiteleinek gyors elterjedésében?

1. Amikor egy jegybank Kelet-Eurépaban megemeli a kamatlabat — ezt tobb ok-
bol is megteheti (példaul, hogy ellenstlyozza a fiskdlis politika hatdsat, megallitsa az
inflaciot, vonzobba tegye kiilfoldiek szamara az allamkotvények megvasarlasat) —,
akkor megndveli a kamatkiilonbséget a hazai pénz javara az ugyanolyan tipust kiil-
foldi eszkozokkel szemben. Ez 6sztonzi a helyi lakossagot arra, hogy alacsonyabb
kamatu devizahiteleket vegyen fel, ami noveli a fogyasztast és az egyéb kiadasokat,
amelyeket a jegybank restrikcios pénziigyi politikajaval igyekszik visszafogni.

2.2002 és 2008 kozott a ,,lebegd” kelet-eurdpai devizak nomindlis és redlérték-
ben is jelentdsen felértékelddtek. A kdzgazdasagi elméletek a feltdrekvé orszagokra
nézve —amelyekben a termelékenység gyorsabban nd, mint azokban az orszagokban,
amelyekhez felzarkdznak — jelzik ezt a hosszl tava tendencidt. Az arfolyam felérté-
kelddése az inflacio csokkentésének egyik f6 eszkdze, amelyet prioritasnak tekintet-
tek azokban az orszagokban, amelyek be kivantak vezetni az eurdt. Bar az arfolyam
leértékel6désének lehetdsége rovid tavon felmeriilhetett (azon orszagokban, ahol
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lebegd arfolyamot alkalmaztak), addig hosszt tavon sokkal valdsziniibbnek latszott
az arfolyam folyamatos felértékelédése. Mivel a legtobb devizaban felvett kolcson
tobbnyire 15-20 éves jelzaloghitel, a kolcsonoket felvevo haztartasok joggal feltéte-
lezték, hogy a devizahitelek sokkal elénydsebbek lesznek a helyi pénzben felvettek-
nél, mivel a kamatlabak alacsonyabbak voltak, és a jelzaloghitel futamideje alatt a
helyi deviza felértékelddésére is lehetett szamitani.

3. Kelet-Europa volatilis gazdasagi és politikai kornyezetében fix kamatlabu jel-
zaloghitelek nem Iéteznek; csak valtoz6 kamatlabtak. Ezért az arfolyamkockazat
a kamatkockazat tiikorképe. Barki, aki aggodik a devizdban felvett jelzaloghitelek
arfolyamkockazata miatt, jobb, ha figyelemmel kiséri a hazai pénzben felvett jelza-
loghitelek kamatlabkockazatat is (Surdnyi, 2009).

3. abra

A devizahitelek részaranya a lakossagi hitelportf6liokban néhany kelet-
europai orszagban 2003 és 2008 kozott
100

aranyaban kilenc kelet-eurdpai orszagban 2003 és 2008 kozott. Az orszagok kozott
lényeges kiilonbségek vannak mind a devizahitelek ardnydban, mind a ndvekedés
titemében. 2008-ban a devizahitelek ardnya kozel volt a 90 szdzalékhoz Lettorszag-
ban, 70 szazalékhoz Magyarorszagon, koriilbeliil 60 szazalékhoz Litvanidban és Ro-
maniaban, koriilbeliil 40 szdzalékhoz Lengyelorszagban; 30 szazalék koriil Bulga-
ridban; €s a nullahoz kozelitett Szlovakiaban és a Cseh Koztarsasagban.
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Az arany relative magas volt azokban az orszagokban, ahol nagy a kamatlab-
kiilonbség (vagyis olcsobbak a kiilfoldi pénzben felvett hitelek): Magyarorszagon,
Romanidban, Lengyelorszdgban; és azokban az orszdgokban, ahol rogzitett az arfo-
lyam: a balti allamokban és Bulgaridban, ahol ugy tiint, hogy nincs arfolyamkocka-
zat. Szlovakiaban és Csehorszagban a prudens fiskalis politika folytan a kormanyok
nem halmoztak fel jelentds allamadossagot, igy a hazai kamatlabak — és ezzel a
hazai és a devizakamatok kiilonbsége — sokkal alacsonyabbak voltak, mint mas or-
szagokban, ezért sokkal kisebb volt az 6sztonzés arra, hogy devizdban vegyenek
fel kolcsonoket. Emellett a csehek a pénziigyeket illetden hagyomanyosan sokkal
konzervativabbak, mint szomszédaik.

A VILAGVALSAG HATASA KELET-EUROPARA

Ez a fejezet a globalis valsag Kelet-Europara gyakorolt hatdsait vizsgalja idérendi
sorrendben, kitérve a témaval kapcsolatos nyugati értelmezésekre és félreértelmezé-
sekre is. A fejezet a ,,hdrom valsag” koncepcid kordbban bemutatott keretére épiil.

A globalis likviditasi krizis

2007 masodik felében és 2008 elején az altalanos vélekedés az volt, hogy a kon-
tinentalis Nyugat-Europat és talan Kelet-Europat is elkeriilheti a pénziigyi viharfel-
hé, mivel a kontinentalis Eurdpa pénziigyei mindig is konzervativabbak és jobban
szabalyozottak voltak, mint az Egyesiilt Allamoké, és Kelet-Europa bankrendszere
Osszefonodott Nyugat-Eurdpaval.

A Lehman 2008. szeptemberi dsszeomlasa altal elinditott globalis likviditasi
valsag azonnal sulyos hatassal volt Kelet-Eurdpara, foleg a leginkdabb sebezhetd or-
szagokra (Magyarorszagra, Bulgariara, Romanidra és a balti allamokra). A valsag
kisebb mértékben érintette a régio tobbi orszagat (Szlovénidat, Szlovakiat, a Cseh
Koztarsasagot és Lengyelorszagot).

El6szor is azok a hitelkonstrukcidk, amelyek korabban — egyszertien és elfogad-
hat6 aron — elérhetéek voltak, egyszeriien megsziintek a kelet-eurdpai kormanyok,
bankok és a maganszektor tobbi szerepl6i szamara. Ekozben a Kelet-Eurdpaba ira-
nyulé miikodétéke-bearamlas is csokkent. Bar késébb a hitellehetdségek némileg
megnyiltak néhany koélcsonvevd szamara (kormanyoknak és nagybankoknak), a hi-
teleszkozok ara az egekbe emelkedett. Ennek gyorsan tovagy(ir(izé negativ hatdsai
voltak a redlgazdasagra.

Roviddel a globalis likviditasi valsag bekovetkezte utan a lebegtetett kelet-
europai devizak arfolyama zuhanni kezdett, ndvelve az aggodalmakat a devizahitelek
torleszthetdségével kapcsolatban azokban a kelet-eurdpai orszagokban, ahol ezek
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aranya jelentés volt. Nagy nyomast gyakorolt sok kelet-europai orszagra, hogy uj
hitelekhez nem lehetett hozzajutni, és a valutak szamottevéen leértékelddtek. Ilyen
helyzetbe keriiltek azok az orszadgok, amelyek nagy kiilsé adossaggal rendelkeztek
(példaul Magyarorszag), és azok is, amelyeknek kotott arfolyamuk és nagy kiilfoldi
maganadossaguk volt (a balti allamok és Bulgaria). Kétséges volt: lesz-e a korma-
nyoknak elegendd devizatartalékuk és hitelességiik az adossag refinanszirozaséhoz,
illetve ahhoz, hogy fenntartsak a kotott arfolyamot, mikézben a kiilfoldi hitelek
megszlinnek és az exportbdl szarmazoé bevételek csokkennek.

Az események sorozatat ¢s ennek kovetkezményeit két esettel illusztralom.
Az egyik az a dramai lépés, amelyet Magyarorszag 2008 oktoberében tett, hogy
visszaszerezze a nemzetkozi piacok bizalmat, a masik Lettorszag kétségbeesett pro-
balkozasa, hogy fenntartsa a fix arfolyamot az euréval szemben, mikdzben erre mi-
nimalisnak latszott az esélye.

Magyarorszag szuverén adossaga és a nemzetkozi befektetok

A likviditasi valsag kovetkezményeként 2008. oktober elején a kiilfoldi befek-
tetok tobb mint 2 milliard dollar értékii magyar allampapirt adtak el. 2007 végén
Magyarorszag brutto devizaaddssaga 100 milliard eurd (kb. 135 milliard dollar) volt.
Ebbdl 34 milliard eurd (kb. 45 milliard dollar) a kormany és az dnkormanyzatok
adossaga volt; 66 milliard eur6 (89 milliard dollar) pedig nagyrészt a bankoké, vala-
mint a vallalatoké és a haztartasoké.® igy néhany napon beliil Magyarorszag kiilfoldi
tulajdonban 1év0 értékpapirjainak 5 szazalékat dobtak piacra. Ennél fontosabb, hogy
a nemzetkozi tékepiacokon az ijjonnan kibocsatott €s vonzoan arazott allamkotvé-
nyek irant nem volt kereslet. Kelet-Europaban Magyarorszag GDP-aranyos szuverén
adossaga volt a legnagyobb, igy a kiils6 finanszirozas és refinanszirozas megoldasa
¢életfontossagtiva valt.

Ekozben — tobbéves viszonylag stabil, majd egy gyors felértékelddési periddus
utan — 2008 oktoberében a forint az eurdval szemben 17 szazalékkal leértékelddott
(240-r6l 280-ra).

Az MNB Monetaris Tanacsa oktober 20-an tartott iilésén ugy dontott, hogy val-
tozatlanul 8,5 szazalékon tartja a kamatot. Oktober 22-ének reggelén a Monetaris
Tanacs rendkiviili iilést tartott, amelyen drasztikus mértékben 3 szazalékponttal,
11,5 széazal¢kra emelte az iranyadd kamatot, bar a kdzéptava inflacios eldrejelzés
valtozatlanul évi 3 szdzalék maradt. A 1épés kettds célja az volt, hogy megfékezze
az arfolyamcsokkenést és Magyarorszag szuverén addssaga irant kiilsé keresletet
generaljon.

8 Lasd: MNB: Fizetésimérleg-statisztika.
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kockazatvallalasi hajlandosagat. A valsag el6tt kevéssé kockazatosnak tartott or-
szagok szuverén adossagahoz a befektetok most hirtelen ,, panikkockazati feldrat”
csaptak. Ennek terhét az in. nemfizetés elleni biztositasban (credit default swap, r6-
viditve CDS) fejezik ki. Az éves koltség (a felar) a CDS-en bazispontban van kifejez-
ve (100 bazis pont = 1 szazalék). 2005 és 2007 kozott példaul Magyarorszag 5 éves
szuverén adossaganak nemfizetés elleni biztositasa tartosan 50 bazispont, vagyis
0,5 szazalék alatt maradt (Varga, 2009). E rendszeresen fizetett felarat tekinthetjiik a
kifizetett nominalis kamatlab egy részének, amelyet a kdtvénykibocsato fizet annak
a félnek, akinek a birtokdban van az eszkdz, amelyet ez utobbi tovabbadhat annak,
aki ennek fejében fedezeti garanciat vallal, vagyis vallalja a kibocsatohoz kapcsolo-
do hitelkockézatot.

Az egyes orszagok CDS-felara azt tiikr6zi, hogy egy adott orszag fiskalis és/
vagy monetaris politikajat, valamint az orszag specidlis koriilményeit a piac hogyan
itéli meg. Magyarorszag ¢s Romania fiskalis politikédjat példaul kevésbé prudensnek
itélték, igy a panik hatdsara a kockazati felar kb. 6 szazalé¢kra emelkedett, majd
2009 juniusara visszaallt 4 szazalék koriili szintre; azdta a felarak tovabb csokken-
tek. Lettorszag szuverén kotvényeinek hitelkockazati felara ugrott a legmagasabb-
ra, 2009 marciusaban 12 szazalékra, amelynek okat késobb kifejtem. Mivel a Cseh
Koztarsasadg gazdasagpolitikdjat tartottak a legprudensebbnek a régioban, ez orszag
szuverén kockazati felara emelkedett legkevésbé. Ugyanezen okbdl Lengyelorszag
CDS-felarai is elég alacsonyak maradtak.

Annak az orszdgnak a kormanya, amelyik viszonylag magas CDS-felarral szem-
besiilt, kénytelen relative magas kamatlabat ajanlani kotvényei utan, hogy kompen-
zélja a kiilfoldi vevoket a szuverén hitelbiztositas magas koltségeiért. Ez indokolta
2008 oktoberében a kamat 11,5 szazalékra vald emelését is Magyarorszagon.

Mivel 2008 oktobere és 2009 marciusa kozott Magyarorszag szuverén CDS-
felara 4 és 6 szazalék kozott alakult, az 6sszefiiggések illusztralasahoz tekintsiik
az atlagos 5 szazalékot. Ebben a periodusban Magyarorszag rovidebb és hosszabb
lejarata kotvényeket is kibocsatott 11,5 szdzalékon. A magyar kotvények lehetséges
kiilfoldi vevdinek haromféle kockazattal kellett szamolniuk: Magyarorszag inflacios
ratdjaval, az allamcsdd kockazataval és a forint/eurd arfolyamkockéazataval a befek-
tetés és a konvertalas idépontja kozott.

Magyarorszagon a kdzép- és hosszu tava inflacio a hivatalos eldrejelzések sze-
rint évi 3 szazalék koriili. A nemfizetési biztositds a magyar kotvényeken évi 5 sza-
zalék (500 bazispontnyi CDS-felar). igy a fennmaradé 3,5 szazaléknak (11,5 —3 —5)
kellett fedeznie mind a realkamatot (amely Nyugaton nagyon alacsony volt abban az
iddben a jegybankok kiilondsen laza monetaris politikdja miatt), mind a forint/eurd
arfolyamvaltozasanak kockazatat.

Mivel a magyar allamkd&tvények utan (amelyeknek a hazai befekteték szempont-
jabol nincs arfolyamkockézata és alacsony a nemfizetés kockézata is) 11,5 szazalé-

20



kot fizettek, a bankoknak legalabb hasonld kamatot kellett fizetnilik a lekotott be-
tétekért. Azokat a kockazatokat és koltségeket tekintve, amelyekkel a hitelezés jar,
nem meglepd, hogy még a legjobb vallalkozasoknak is a forintban felvett hitelekre
kb. 15 szazalékot szamoltak fel, a jelzaloghitelekre kb. 20 szazalékot, a fedezetlen
fogyasztoi hitelekre pedig kb. 30 szazalékot. Ezek a magas kamatok visszafogtak
a belfoldi pénzben val6 hitelezést. Ugyanakkor 6sztondzték a devizahitelek gyors
novekedését, amelyek felvétele — amint azt korabban bemutattam — gazdasagi szem-
pontbdl érthetd volt.

Ezek a tényezdk azt mutatjak, hogyan gyakorolt a globalis pénziigyi és likvidita-
si valsag, valamint Magyarorszag feleltlen gazdasagpolitikdja egyiittesen fokozot-
tan negativ hatast a magyar gazdasagra (mind a befolyasolhatatlan kiils, mind az
ellendrizhetd belsd tényezdk jol tiikkrozddtek Magyarorszag magas szuverén CDS-
ratajaban). Szerencsére, amint a likviditasi valsag enyhiilt és a Bajnai-kormany 2009.
aprilis €s november kozott sikeresen megoldott j6 néhany olyan alapvetd problé-
mat, mint a koltségvetés tulkoltekezése, az orszag szuverén CDS-rataja 2 szazalékra
csokkent, megkozelitve Csehorszag és Lengyelorszag szintjét.’

Azon kelet-eurdpai orszagok szamara, amelyek még nem vezették be az eurot,
az a tanulsag, hogy a gazdasagpolitikusoknak arra kell torekedniiik, hogy a belféldi
kamatok ne legyenek sokkal magasabbak az eurokamatokndl. Felelos fiskdlis és mo-
netaris politikara van sziikség ahhoz, hogy a relative magas inflacio és a kamatlabak
csokkenjenek. Ezek a lépések ugyanakkor csokkentik az orszag hitelkockdzatat (amit
a CDS-rata tiikroz), és igy kozelebb hozzak az orszag monetaris unioba valo belépé-
senek idopontjat, ez pedig csékkenti a devizahitelezésbdl adodo problémakat.

Lettorszag harca a devizarogzités fenntartdisdaért

Az 1990-es évek masodik fele dta tartdo gyors novekedési periddus utan 2008-
ban mindharom balti orszag — hasonldé okok miatt — komoly nehézségekkel szem-
besiilt. Lettorszag keriilt a legsulyosabb helyzetbe, ahol a 2004-es EU-csatlakozést
kovetden hirtelen fellendiilt a gazdasag, a GDP-novekedés mértéke a 10 szazalékot
is meghaladta. Id6kdzben azonban a kiilsé és bels6é egyensulyhiany ndvekedett: a
hitelallomany fenntarthatatlan mértékben nétt; a GDP 130 szazalékat is elérd magdan
kiilfoldi adossag halmozodott fel; valamint 2007-re a folyo fizetési mérleg GDP-ara-
nyos hianya majdnem 25 szazalékot ért el, amely Kelet-Eurdpaban és Eurdpaban is
az egyik legmagasabb volt.

Lettorszag magas inflacidja (amelyben jelentds szerepet jatszott az elmaradott
gazdasagi struktiira) és a rogzitett arfolyam a ndvekedés éveiben csokkentette az or-

? Ez tette lehetévé a magyar és néhany mas kelet-eurdpai jegybanknak, hogy fokozatosan csok-
kentsék a kamatlabakat. 2009. novemberben a kamatlab mar csak 6,5 szazalékos volt Magyarorszagon.
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szag versenyképességét. Mivel a termelékenységi mutatok magasabbak voltak, mint
sok nyugat-eurdpai orszagban, a nominalis arfolyamnak fel kellett volna értékeldd-
nie (mint ahogy ez meg is tortént a lebegd arfolyamokat alkalmazé kelet-eurdpai or-
szagokban), és ez megfékezhette volna az inflaciot. De az arfolyam felértékelddésére
nem volt lehetdség, mivel az orszag pénze az eurdhoz volt ktve. Lettorszag verseny-
képességének gyengiilése ahhoz is kapcsolodott, hogy a tokebearamlas nagy része
— bar élénkitette a gazdasagot — olyan belfoldi szektorokba iranyult, mint az ingatlan
és a kiskereskedelem, ahol a keresetek gyorsan novekedtek. Ez viszont megemelte a
béreket a tobbi szektorban is, anélkiil hogy ennek megfelelé mértékii termelékeny-
ségjavulas kovetkezett volna be.

Amikor 2008 végén, 2009 elején a magyar, lengyel, cseh, roman, ukran és a ré-
g16 szamos mas orszaganak valutéja jelentdsen leértékel6dott, a laz-ra és a tobbi balti
devizara fokozodott a nyomas, mivel a piac arra szamitott, hogy elébb vagy utobb
ezek az orszagok elvesztik a rogzitett arfolyam megvédésére alkalmas eszkozeiket.

2008 decemberében az IMF, a Vilagbank, az EU és a skandinav orszdgok meg-
egyeztek abban, hogy 10,5 milliard dollaros kisegit6 hitelt nytjtanak Lettorszagnak,
hogy tamogassak a szerkezeti reformok véghezvitelét, és az orszag koncentralni tud-
jon az inflacié csokkentéséhez sziikséges fiskalis megszoritasokra, s mindezekkel
fenn tudja tartani a rogzitett arfolyamot. (Az EU része volt a legnagyobb, 4,3 mil-
lidrd; az IMF-¢ pedig 2,4 milliard dollar.) A folyositas megkezdésének egyik feltétele
az volt, hogy a 2009-es koltségvetési hiany ne ndvekedjen 5 szazalék folé.

2009 elején a gazdasag teljesitménye tovabb romlott, st még rosszabb lett, mint
amivel a decemberi programban szamoltak. A 2009-es elorejelzések azt jelzik, hogy
Lettorszag GDP-je — Eurdpaban a legnagyobb mértékben — 18 szazalékot zuhan
2009-ben. Az év kdzépen a kormany megbukott.

A valsag miatt csokkend addbevételek kdvetkeztében megndtt a 2009-re becsiilt
koltségvetési hiany, kezdetben csak a GDP 9 szdzalékara, majd késobb két szamje-
gylre. Ez azonban mar sokkal magasabb volt, mint amelyben a leendd hitelezékkel
a mentdcsomag targyaldsakor megallapodtak. A kormany azonnali feladata volt,
hogy a bevételek dramai csokkenése miatt keletkezett helyzetet kezelje, és kiigazit-
sa a koltségvetés kiadasi oldalat ugy, hogy a deficit azon a szinten tudjon maradni,
amely megfelel ez eurdhoz rogzitettség fenntartasanak. Vagyis meg kellett felelnie a
mentdcsomag feltételeinek, hogy megkaphassa azokat a forrasokat, amelyek nélkiil
Lettorszag nem tudta volna megvédeni rogzitettséget. Ennek kovetkeztében az 1)
kormany kénytelen volt nagymértékben csokkenteni tobbek kozott az allami tiszt-
viselok fizetését is, és erés nyomast gyakorolt, hogy a maganszektor is kdvesse e
példat. A logika az, hogy az igy radikalisan csokkend kereslet majd lefaragja az
inflaciot az eurdzona orszagainak szinvonalara. Lettorszag stratégiaja tehat belfoldi
leértékelés, nem pedig valutaarfolyamanak a leértékelése.

Miért olyan elkotelezett Lettorszag (és a tobbi balti orszag, valamint Bulgadria)
az eurdhoz valo rogzitettségének fenntartasa mellett? Ennek egyik oka, hogy a devi-
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za leértékelésének nagy gazdasagi ara lenne: a vallalkozasoknak és haztartasoknak,
amelyek sok kolcsont vettek fel — foként kiilfoldi pénzben, mikdzben jovedelmiiket
helyi pénzben kapjak —, hirtelen sokkal nagyobb addssdgszolgalati terhei lennének.
Nagyon sokan ezt nem tudnak fizetni akkor, amikor a GDP majd egy6todével zuhan,
a munkanélkiiliség nd és a keresetek csokkennek. De egyéb ok is van: a rogzitett-
ség az orszag stabilitasanak és fliggetlenségének szimbodluma lett Lettorszag 1991-es
fliggetlenségének elnyerése 6ta. A hatdsagok altal 2014-re tervezett eurdbevezetés
legmeggy6zObb eszkoze a rogzitett arfolyam fenntartasa. Ez a cél, ugy gondoljak,
megéri a jelenlegi aldozatokat.

A globalis pénziigyi valsag

Visszatérve a globalis krizis kelet-eurdpai hatasanak idobeli leirdsara, 2009 elsé
félévében Nyugaton az volt a vélemény, hogy nemcsak Nyugat-Europa bankrend-
szere kiizd alapvetd problémakkal, hanem problémaik egyik (vagy f6) forrasa Kelet-
Européban 1év0 sulyos kitettségiik (a 2. abran lathato, hogy a nyugat-eurdpai bankok
leanyvallalatai domindnsak a kelet-eur6pai bankszektorban). A nyugati sajté aggo-
dalmanak adott hangot, hogy a kelet-eurdpai leanyvallalatok kiilondsen sériiléke-
nyek a folydsitott devizahitelek nagy szama miatt; a keleti sajto pedig azért aggddott,
hogy az anyavallalatok otthoni nehézségeik miatt radikalisan cskkenthetik keleti
kitettségiiket, illetve teljes mértékben kivonulhatnak.

Devizaalapu jelzaloghitel: kétféle értelmezés

2009 elején, a Lehman Brothers 6sszeomldsa utan a Financial Times és mas
vezetd nyugati médiumok figyelmeztettek, hogy Nyugat-Europa banki kitettsége
Kelet-Europaban hasonloé az amerikai ,,subprime” hitelvalsaghoz, foleg a tul nagy
szamban folyoésitott devizaalapu jelzaloghitel miatt.!® Arra utaltak, hogy ezek relati-
ve nagy veszteségeket okozhatnak mind Kelet-Europaban, mind a nyugati anyaval-
lalatok szamara. Ausztria bizonyult a legsériilékenyebbnek, majd Belgium, Svédor-
szag és Hollandia kovetkezett a sorban (lasd a 4. dbrdt).

Azokat a kelet-eurdpai hangokat, amelyek arra hivtak fel a figyelmet, hogy a ré-
gidban elterjedt devizaalapu jelzaloghiteleknek a ,,subprime” jelzaloghitelekkel valo
azonositdsa nem helytalld, kezdetben nem hallottak meg. A félelemkeltés hozzéjarult
a lebegtetett kelet-europai devizak nagy leértékelddéséhez 2008 végén, valamint azon
balti orszagok devizai ellen intézett tamadasokhoz, amelyek az eur6hoz voltak kotve.

1 Lasd: Subprime Eastern Europe to Bankrupt Western European Banks. The Market Oracle,
2009. marcius 4.
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4. abra
Nyugat-europai bankok kelet-europai kitettsége 2008-ban
(Az adott orszag GDP-jének aranyaban)

Ausztria
Belgium
Svédorszag
Hollandia
Svajc
Olaszorszag
Portugaia
Németorszag
Franciaorszag

Egyesiilt Kiralysag

Spanyolorszag

0 10 20 30 40 50 60

Forras: Financial Times, 2009. 4prilis 5.

Tobb oka is van annak, hogy a kelet-eurdpai devizaban felvett jelzaloghiteleket
nem lehet dsszehasonlitani a nyugati ,,subprime” jelzaloghitelekkel.

1. A Cseh Koztarsasagban ¢s Szlovakidban gyakorlatilag nem voltak ilyen jel-
zaloghitelek (lasd a 3. dbrat), Szlovéniaban — ahol mar korabban bevezették az eurdt
— pedig nem okozott problémat. Abban a négy kelet-eurdpai orszdgban, amelyben az
eurdhoz rogzitették az arfolyamot, az ilyen tipusu hitelek nem okoztak volna problé-
mat, ha a rogzitett arfolyamokat fenn Iehetett tartani, ahogyan ezt 2008 végéig min-
denki egyértelmiinek tekintette. A maradék harom kelet-europai EU-tagorszagban a
haztartasok altal felvett devizahitelek kiilonb6zd aranyuak (3. dbra); a legmagasabb
Magyarorszagon volt. Természetesen Ukrajnanak és néhany nyugat-balkani allam-
nak (ezeket nem mutatja a 4. dbra) is voltak ilyen hitelei, ez mind az ad6sokat, mind
a hitelezéket sériilékennyé tette az arfolyam-leértékelddéssel szemben.

Az 5. abra a magyar kereskedelmi bankok héaztartasoknak devizaban nyujtott,
foként jelzaloghiteleit mutatja. A tovabbiakban Magyarorszag péld4jan mutatom be,
hogy miért nem lehet parhuzamot vonni a kelet-eurdpai devizahitelek és a nyugati
»subprime” jelzaloghitelek kozott.

2. Nyugaton a hdaztartdsok GDP-ardnyos addssaga a kovetkezd volt: az
eurodvezetben kb. 60 szazalék, az USA-ban és Nagy-Britanniaban kb. 100 szaza-
1€k, és joval 100 szazalék felett van Hollandiaban, Danidban, valamint Izlandon.
A magyarorszagi 0sszehasonlithato adat 36 szazalék. Ez azt jelenti, hogy ebben az
évtizedben a jelzaloghitelek jelentds novekedése (akar hazai, akar devizaban felvett)
féleg az alacsony kiinduld szintre vezethetd vissza.
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5. abra
Magyarorszag: kereskedelmi bankok haztartiasoknak
nyujtott devizahitelei 2000-2008 kozott
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Forras: OTP Bank (személyes kozlés alapjan). 2007-ben a devizahitel-folyositas az dsszes hitel szaza-
Iékaban meghaladta a 100 szazalékot, mert a torlesztések forintban nagyobbak voltak, mint a deviza-
ban nyujtott Gj hitelek.

3. Az Egyesiilt Allamokban, Nagy-Britanniaban, frorszagban és Spanyolorszag-
ban sok jelzaloghitelt felvevo személy valoban ,,subprime” kolcsonfelvevo volt. Ma-
gyarorszagon azonban (s feltehetéen a legtobb kelet-eurdpai orszagban) a jelzalog-
hiteleket — akéar hazai pénzben, akar devizaban — tobbnyire a kialakuld kdzéposztaly
tagjai vették fel.

4. Nyugaton a hitelek aranya a biztositék értékéhez viszonyitva magas volt.
Magyarorszagon a hitelek ardnya a biztositék értékéhez viszonyitva sokkal alacso-
nyabb, mint az USA-ban (2008 végén kb. 65 szazalék, az amerikai 95 szazalékkal
szemben).

5. Nyugaton a jelzéaloghitelezés gyorsan nétt, mert az ingatlanarak emelkedése
volt varhato, ez 6sztondzte a spekulativ céllal felvett kdlcsondket. Amikor a buborék
kipukkant, a biztositék értéke 0sszeomlott, és sok hitelezd fizetésképtelenné valt.
Magyarorszagon nem volt valodi ingatlanspekulaci6 (a balti dllamokban, Romania-
ban és Ukrajnaban igen), igy nem is volt buborék, ezért ki sem tudott pukkanni.

6. Nyugaton a jelzaloghiteleket nyijto pénzintézetek altalaban becsomagoltak,
¢és tobb, hasonldan szabalyozatlan pénziigyi eszkodzzel egyiitt Gjra eladtdk az ilyen
tipust eszkozoket, gyakran igen magas (akar harmincszoros) tékeattétellel. Magyar-
orszagon €s a térség tobbi orszdgaban azonban a jelzaloghiteleket nytijtdo bankok
nem adtak tovabb a jelzaloghiteleket, igy a kockazat a hitelez6 mérlegében maradt.
Tovabba a jelenlegi helyzetben a bankok probalnak kedvezd fizetési feltételeket
nyujtani a fizetéképes, de — a helyi pénz értékvesztése vagy egyeb ideiglenes prob-
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lémak miatt — atmeneti nehézségekkel kiizd6 tigyfeleknek. A bankok tokeattételei
Kelet-Europaban sokkal alacsonyabbak — atlagban koriilbeliil a harmaduk —, mint
amilyenek az USA-ban, illetve Nagy-Britannidban.

7. A kelet-europai bankokban nem fektettek be olyan szuperbonyolult (és mint
késébb kideriilt, mérgezett) eszkozokbe, mint az Egyesiilt Allamokban és jo néhany
nyugat-eurdpai orszagban, amelyek a vilag mas tajan akkora veszteségeket okoztak
(példaul a németorszagi Landesbanken szamara).

8. Végiil a rugalmas arfolyamokkal és nagy mennyiségli devizahitellel rendel-
kezd orszagokban az arfolyamok nemcsak lefelé, hanem felfelé is valtozhatnak, aho-
gyan az meg is tortént 2009 juniusa utan.

Ezen okoknak koszéonhetd, hogy a jelzaloghitelek okozta veszteségek és csodok
meértéke alacsonyabb volt és lesz Magyarorszagon és tulnyomoan a régio tébbi EU-
tagorszagaban is, mint példaul az USA-ban vagy Nagy-Britanniaban.

Természetesen Kelet-Europaban is vannak bankcsddok, egyes orszagokban
(példaul Ukrajnéban) tobb &s sulyosabb, mint mashol.

Mikdzben bebizonyosodott, hogy a tllzott félelmek Nyugat-Eurdpa kelet-eurdpai
banki kitettségét illetben megalapozatlanok voltak, a bankok kiilfoldi tulajdona, a
hazai hitelezés gyors terjedése €s a globalis valsag hatasai sebezhet6vé tették mind az
anya-, mind a leanyvallalatok orszagait. A devizaban leginkabb eladosodott eurdpai
orszagokban pedig ezek a tényezok kiilondsen megnehezitették a valsdgkezelést.

Egyes kelet-eurdpai orszdgok bankrendszerének tényleges sebezhetdsége olyan
tényezoktol fligg, mint a globalis valsag hatasa az anyabankokra, az anyabank kelet-
europai leanyahoz vald viszonya, a kelet-eurdpai orszag makrogazdasagi jellemzdi,
a kapitalizacié mértéke, a likviditas és a kelet-eurdpai bankrendszer altalanos stabi-
litasa, az adott orszaggal szembeni kiilfoldi kovetelések mértéke és esedékességiik
szerkezete, végiil az anyabank és a kelet-europai érdekeltségek kapcsolatat befolya-
solo intézményi szabalyozas jellege (Arvai et al. 2009, 6. 0.).

Félelem, hogy a nyugati leanyvallalatok magukra hagyjak Kelet-Europat

A legaggasztobb talan az a lehetéség volt, hogy a globalis pénziigyi valsag Ke-
let-Europara gyakorolt negativ hatdsai miatt az anyabankok — otthoni problémaik
kozepette — nagymértékben csokkentik keleti kitettségiiket, vagy teljesen kivonul-
nak, ami stlyos pénziigyi valsaghoz vezetett volna a régidban. A nyugat-europai
kormanyok globalis likviditasi valsagra adott kezdeti és nem &sszehangolt reakcioi
azt sugalltak, hogy a nyugat-eurdpai bankok felel6tleniil fognak fellépni Kelet-
Eurdpaban. Ilyen 1épés volt példaul, hogy magasabb betéti garanciakat jelentettek
be Nyugat-Eurdpa hatdsagai sajat orszagaikban, tekintet nélkiil arra, hogy ez a
hatarokon til Un. ,,biztonsagba menekiilés” tipusu atutalasok sorozatat eredmé-
nyezhette volna.
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2009. oktober végéig ezek a félelmek nem valtak valora, és ugy latszik, egyre
kevesebb az ok az aggodalomra, a kovetkezok miatt:

1. A nyugat-europai bankok hosszu tavu stratégiai befektetésekkel vannak jelen
Kelet-Europaban, amelyeket nem akarnak elvesziteni, kiilondsen azért, mert a kelet-
europai novekedés varhatéban megindul. A bankok figyelnek hirneviikre, ez pedig
romlana, ha Kelet-Eurdpaban feleldtleniil cselekednének.

2. Az eurdpai kormanyok és az EU sem akarja, hogy bankvalsag és ebbdl ado-
doan gazdasagi valsag legyen Kelet-Europaban, mivel ez tarsadalmi és politikai in-
stabilitast okozna a hatdraikon, illetve fokozné a migraciot. Ez¢ért sok nyugat-eurdpai
kormany egyértelmiivé tette, hogy a bankjaik szamara nytjtott valsagkezelési tamo-
gatas meghatarozott részét kelet-eurdpai érdekeltségeire kell forditani.

3. Szamos kelet-eurdpai orszagot — mint példaul a balti orszagokat, Magyaror-
szagot, Romaniat, Ukrajnat, Szerbiat és Boszniat — kiilondsen nehéz helyzetbe hozott
a vilagvalsag. Az IMF kezdeményezésére ezen orszagok fontosabb anyabankjainak
vezérigazgatodit, a Vilagbank, az ECB és az EU képviseldit, kormanyhivatalnokokat
¢és a monetaris hatosagok képviseldit 6sszehivtak mind a kelet-europai orszagokbol,
mind az anyabankok orszagaibdl. E talalkozok f6 célja a nyomasgyakorlas volt a
banki vezetdkre, hogy azok nyilvanos igéretet tegyenek kelet-eurdpai miitkodésiik
folyamatossagarol. Azt is demonstralni kivantak, hogy ezek az igéretek a nemzet-
kozi pénzintézetek €s az illetékes nemzeti hatésagok tamogatésat élvezik. Az egyik
Romaniaval foglalkozo talalkozé részletei jol illusztraljak a folyamatot.!!

4. Végiil, a jol idozitett és tekintélyes Osszegii mentécsomagok — amelyeket sza-
mos kelet-europai orszagnak az IMF 2008 végén és 2009 elején nyujtott — nagyban
segitették a bankrendszer stabilizalodasat. Szamos esetben az IMF-kdlcsonok célja
az volt, hogy a kelet-europai hatdosagoknak forrasokat biztositsanak a helyi bankok
kisegitésére, fliggetleniil attol, hogy azok milyen tulajdonban vannak.

11 2009. marcius 26-ara az IMF elndkségével talalkozdt szerveztek a kilenc legnagyobb kiilfoldi
tulajdonti roman bank anyavallalatainak. A talalkozon részt vettek a Vilagbank, az Eurdpai Bizottsag,
az Eurdpai Kozponti Bank, az Eurdpai Befektetési Bank, a Roman Nemzeti Bank, valamint Ausztria,
Franciaorszag, Gorogorszag ¢s Olaszorszag banki feliigyeleti szerveinek és pénziigyminisztereinek
képviseldi. A targyalas végén hivatalos kozleményt adtak ki, amelyben az 4llt, hogy ,,Romanidban
jelenleg minden bank jo pénziigyi helyzetben van, és a kiilfoldi tulajdonu bankok (amelyek piaci ré-
szesedése az eszk6zok 70 szazalékat teszi ki) anyavallalatai eddig felel6sen viselkedtek, roman leany-
vallalataikat tékével és forrasokkal lattak el [...], amikor arra sziikség volt.” (Lasd: Financial Sector
Coordination Meeting on Romania: Concluding Statement. IMF, 2009. marcius 26.) Ezt egy masik
talalkozo kovette 2009. méjus 19-én — ugyanazokkal a résztvevokkel —, ekkor megallapodtak, hogy
az anyabankok egy konkrét, a kétoldalu kételezettségvallalasrol szoléo dokumentumot jelentetnek meg
az elkovetkezd hetekben, miszerint ,,[...] altalanos kitettségiiket Romaniaban fenntartjak, valamint
novelik leanyvallalataik t6kéjét, amennyiben erre sziikség lesz”. Megallapodas sziiletett a ,,[...] min-
den leanyvallalat esetében a minimalis tékemegfelelési mutatd novelésérdl, dvatossagi szempontbol,
8 szazalékrol 10 szazalékra [...], hogy segitsék Romania bankrendszerét a jelenlegi valsagban”. (Lasd:
IMF—-European Commission Press Release, No. 09/178, 2009. majus 20.) Szerbia esete is jo példa: ,,[...]
a 6 kiilf6ldi anyabank onként vallalta, hogy kint 1év6 hiteleit megujitja Szerbidban, ¢és biztositja leany-
vallalatai megfelel6 tokésitését”. (Lasd: IMF Press Release, No. 09/169, 2009. majus 20.)
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A fentiekbol azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy Kelet-Europa EU-
tagallamainak bankrendszer-problémai— figyelembe véve, hogy a globalis pénziigyi,
likviditasi és gazdasagi valsag hatasai osszeadodnak és egymdastol nem elvalasztha-
tok — komolyak, azonban altalaban nem annyira sulyosak, mint az USA-ban vagy
Nyugat-Eurdpaban. Kelet-Europaban a bankok joval kevesebb fertézétt eszkozzel
rendelkeznek, és nem miikodtek olyan magas tokeattétellel, hogy létrejojjenek azok a
problémak, amelyek az USA-ban, illetve tobb nyugati orszagban komoly veszteséget
és gondot okoztak. A devizaalapu jelzdaloghiteleket (amelyeket csak néhany kelet-
europai orszagban folyositottak) nem lehet dsszehasonlitani a nyugati ,, subprime”
Jelzaloghitelekkel. A jol idozitett IMF-mentécsomagok — azon kelet-eurdpai orsza-
goknak, amelyeket a vilagvalsag a legsulyosabban érintett — segiteni tudtik a ha-
tosagokat bankrendszeriik problémdinak menedzselésében. Ezek alapjan ugy tinik,
hogy a régionak tulajdonképpen elonyos volt és marad is, hogy a bankrendszerben
tulnyomo a kiilfoldi tulajdon.

A globalis realgazdasagi valsag hatasai

Rovid ideig tartott a remény, hogy Eurdpat elkeriili vagy csak kisebb mértékben
érinti az Egyesiilt Allamokbol kiindulé pénziigyi és gazdasagi valsag. 2008 utolso
négy honapjaban a vildgméretli és tobb teriileten egyszerre zajlo recesszié mégis
elérte Europat, és Kelet-Eurdpa orszagait legalabb annyira sulyosan érintette, mint
Nyugat-Europat. A kelet-eurdpai realgazdasagokat egyidejiileg — habar eltéré mér-
tékben — harom egymassal 6sszefiiggd kiilso sokkhatas érte: a globalis pénziigyi és
likviditasi valsag, amely a vallalkozasok és a haztartasok szamara folyositott kiil-
foldi és hazai hitelek sulyos korlatozasahoz vezetett; a tékebedramlas dramai csék-
kenése, amely mind a befektetéseket, mind a hiteleket visszafogta; és az exportjuk
iranti csokkend kereslet, amely igen gyors negativ hatast fejtett ki a kelet-europai
orszagok GDP-jére és foglalkoztatottsagara.

Természetesen nem lehet kiilon-kiilon megbecsiilni a harom egymassal dssze-
fliggd ¢és egymast erdsitd kiils6 sokk hatasait, néhany észrevétel azonban tehetd.

El6észor is, mind a tiz viszonylag kis kelet-eurdpai orszagban nagyon fontos a
kiilkereskedelem szerepe, és ez 2007-ig fokozatosan nétt a globalis gazdasagba, il-
letve az EU-ba val6 integralédas eredményeként. Ezért az import csdkkenése vilag-
szerte silyosan gyengitette ezeket az orszagokat. Masodszor, bar sok olyan, tobbnyi-
re orszagspecifikus tényezd érvényesiilt, amely befolydsolta a vilagvalsag hatdsat a
kelet-europai redlgazdasagokra, ceteris paribus a vilagvalsag relative jobban stjtotta
azokat a gazdasagokat, amelyek kevéssé prudens, kevésbé felelés gazdasagpolitikat
folytattak a konjunktara idején.

A gazdasagpolitika mindségének egyik mércéje lehet az in. ,,szuverén felarban”
mutatkozo eltérés, amely a valsag idején felhivta a figyelmet Magyarorszag és Lett-
orszag kedvezdtlen helyzetére.
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A gazdasagpolitika masik mércéje az lehet, hogy egy orszag mennyiben tartja
be az eurd bevezetésének feltételeként eldirt maastrichti konvergenciakritériumokat.
A vizsgalt tiz kelet-eurdpai EU-tagorszag Iényegesen kiilonbozik ezen a téren. Szlo-
vénia és Szlovakia egyértelmiien élen jartak, amikor beléptek az eurdovezetbe.
A t6bbi nyolc orszag meg tudott felelni néhany kritériumnak, de eddig még nem
tudtak mindet teljesiteni. 2007-t6l a Cseh Koztarsasag és harom balti orszag az 6tbol
négyet teljesitett; Magyarorszag azonban csak egyet. 2

KILATASOK ES JAVASLATOK

Ez a befejezd rész a régid varhatd gazdasagi fejlodésérdl nem josol szamokat.
E helyett azt fejtjiik ki, hogy a kdvetkezd években — kiilonosen Nyugat-Eurdpaban
— milyen globalis gazdasagi kdrnyezet lesz valoszinii, valamint azt is, hogy a kelet-
eurdpai gazdasagok krizis el6tti névekedési modelljét miként kell majd adaptalni a
krizis utan.

Lassu gazdasagi novekedés az EU-ban

2009 novemberében tigy tiint, hogy a globalis gazdasagi tevékenység csokkené-
se véget ért. Ez kedvezd jel Kelet-Europa kdzéptavu gazdasagi jovdjére nézve. Ha
azonban az alapvetd fundamentumokat vessziik figyelembe, a fellendiilés ideje és a
form4ja még nagyon bizonytalan."

1. Nyugat-Eur6paban kozéptavon tobb okbdl is lassu novekedésre lehet sza-
mitani. A fejlett gazdasagok koziil eddig csak néhanynak sikeriilt helyreallitania
a pénziigyi szektor egyensulyat, ami tovabb akadalyozza a hitelezést és ezaltal a
novekedést.

2. A koltekezd gazdasagok — mint az USA és Kelet-Eurdpa — folyo fizetésimér-
leg-hianya tovabbra is csokkenni fog, és nem valoszinii, hogy a nagy megtakaritasi
tobblettel rendelkezd orszagok belfoldi kereslete (Kina és mas ndvekvd gazdasdgok
Azsiaban, valamint Japan és Németorszag) eléggé gyorsan né majd ahhoz, hogy
poétolni tudja a kiesd keresletet. Ennek f6 oka, hogy a fogyasztasi és megtakaritasi
hajlanddsagot részben kulturalis tényezok hatarozzak meg. Nem valoszini, hogy
ezekben az orszagokban a fogyasztoi hajlandosag €pp egy stlyos valsagbol valo ki-
emelkedés kozben ugrik meg.

3. Az a varhat¢ alternativa, amelyet Eszak-Amerikénak és Nyugat-Eurépanak
a massziv monetaris ¢s fiskalis lazitast kovetéen alkalmaznia kell, alaashatja a fel-
lendiilést. Ezek a 1épések a kovetkezok: a kormanyok csokkentik kiadasaikat, és

12 Lasd: Regional Economic Outlook for Europe. IMF, 2009. majus, 51. o.
13 Lasd: Regional Economic Outlook for Europe. IMF, 2009. majus, 1. o.
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adokat emelnek, valamint a monetaris politika szigorodik, hogy fel tudja szivni a
tobbletlikviditast. Ha azonban a nagy koltségvetési hiany folytatodik, és az inflacios
varakozasok és a kamatlabak jelentdsen emelkednek, az megfojthatja a fellendiilést.
Ha Nyugat-Europa fellendiilése és névekedése valoban lassu lesz, az Kelet-Euro-
panak sem rovid, sem hosszu tavon nem jelent jot, mert igy az elébbi csak csokkend
mértéki kiilsé tdmogatast tud nytjtani Kelet-Eurdpa tovabbi névekedéséhez.

Gazdasagi novekedés Kelet-Europaban: a régi és az ij modell

A vilagvalsag bekovetkezte elott a kelet-eurdpai orszagoknak egy évtizedig si-
keriilt komoly novekedést felmutatniuk. A ndvekedés a kovetkezd harom tényezore
tamaszkodott (Fabrizio—Leigh—Mody, 2009).

1. A globalis és az EU gazdasagaba tortént kiemelkedden gyors kereskedelmi
és pénziigyi integracio, amelyet jol mutatott a GDP-ben mért kiilkereskedelmi ¢€s
pénziigyi tranzakcidk aranyanak gyors novekedése.

2. A jelentOs tokebearamlas, amely lehetové tette a termelékenység gyors néve-
kedését ¢s a magasabb életszinvonalat, valamint segitette finanszirozni a nagymére-
tl folyo fizetésimérleg-hianyt.

3. A felértékelddd realarfolyamok, amelyek segitettek megfékezni az inflaciot
és (vitathatdan) a magasabb ¢€letszinvonalat is tamogattak. E modell jellemzdje, hogy
a régio novekedésének jelentos része kiilsé tényezdkre, illetve forrasokra tamasz-
kodott: az EU-ba valo névekvo kereskedelmi és pénziigyi integrdciora, valamint a
nagy osszegii mitkodotoke- és hitelbedaramlasra.

Ha Nyugat-Eurdpa fellendiilése és névekedése valoban lassi lesz, az azt jelenti,
hogy Kelet-Europa korabbi gyors kereskedelmi és pénziigyi integracioja az EU-ba
szintén lassulni fog. A nettd toke- és mitkodotoke-bedramlas is valdszintileg kisebb
lesz, részben Kina és Azsia tobbi fejlédd orszaganak névekvé vonzereje miatt.

Ha ezek a feltételezések helyesek, akkor Kelet-Europanak a jovoben a termelé-
kenység és a versenyképesség novekedéséhez sziikséges forrdasok relative nagyobb
részét kell belsd forrasokbol fedeznie.

Félreértés ne essék: ez az allitds nem azt javasolja, hogy a kelet-eurdpai orszagok
befel¢ forduljanak, hogy protekcionista vagy importhelyettesité gazdasagpolitikat
kovessenek. A régio kis orszagainak nincs mas valasztasuk, mint hogy globalisan
versenyképesek legyenek vagy maradjanak. A fenti 4llitds csupdn azt mondja, hogy
a globalis versenyképességet elosegitd forrasok ndvekvo részét kell majd inkabb bel-
s0 er6bdl 1étrehozni. Belsd forrasokon alapuld névekedési forrasoknak tekinthetok
azok a tényezOk, amelyek egy orszag kormdnyzatanak, vallalatainak és dolgozoinak
tevékenysége minoségetol fiiggnek. Hogy csak négy, egymassal 0sszefliggd tényezot
emlitsek a sok koziil: 1. a munkaerd jobb kihasznaldsa a ,,nem aktivak™ részaranya-
nak csokkentésével; 2. a nagyméretli adoelkeriilés lefaragasa (amely sziikségessé
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teszi az addstruktira reformjat); 3. a kormanyzat (minden szintjének) hatékony mii-
kodése; és 4. a széles korre kiterjed6 és jelentds korrupcié komoly visszaszoritasa.'

E tényezok helyzete és javitasanak esélye gyakran kulturalis, vagyis gondol-
kodasmod- és értékrendbeli tényezokre vezethetd vissza. De éppen e tényezok
javitasa — amelyek altaldban nem igényelnek nagy forrasokat, csak a megoldas ke-
resésére iranyuld politikai szandékot és elkdtelezettséget — lehet a kelet-eurdpai
orszagokban a nagyobb termelékenység és versenyképesség 11j, fontos és belfoldon
generalt forrasa.
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