DIPLOMADOLGOZAT

KISS MONIKA
Pénziigy MSc

Budapest
2023.



Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem
Budai Campus

Pénziigy MSc szak

Monetaris politika szerepe a gazdasagi valsagok lekiizdésében és

az inflacio leszoritasaban. Az inflacio okai és kovetkezményei

Bels6 konzulens: Dr. Belovecz Maria

Egyetemi docens

Készitette: Kiss Monika
CZ8l6H
Tagozat: levelezo

Intézet/Tanszék: Vidékfejlesztés és Fenntarthato Gazdasagi Intézet

Befektetési, Pénziigyi, és Szamviteli Tanszék

Budapest
2023.



TARTALOMIEGYZEK

1. BEVEZETES ...ttt 3
2. MONETARIS POLITIKA ES JEGYBANK ATTEKINTESE ......coovviiiininineneninenenens 5
2.1. Monetaris politika transzmisszids MechaniZmusa ...........c.ccvvevrvreiiiieiniieeesiee e 6
2.2. A monetaris politika elézményeinek AtteKintese ..........ccervvviiiiieiiiiieiiieeeesee s 7
2.3. A monetaris politika VAILOZASAT.........ccvviiiiiiiiiiie i 10
2.4. A monetaris politika szerepe Magyarorszagon a pénziigyi valsag hataséra.................. 11
2.4.1. Az 4llamcsdd elkeriilése érdekében tett intézkedések ...........ooovviiiiiiiiiiiiiiniiniinnne. 12

2.5. A monetaris tartalék valtozasa €s az eszkozrendszer hatdsa ...........cccceveeeeiiiiiiiiinennnnn. 13
2.6. Magyar JEGYDANK.........coiiiii s 16
2.6.1. Jegybanki alapelVeK ............cooeiiiiiiiiii s 16
2.6.2. A jegybanki intézkedeések kovetkezmeénye ............coocvvveiiiiiiii i 17
2.6.3. A jegybanki alapkamat alakuldsa ............ccoceiiiiiiiiii 18

3. INFLACTO ... 20
3.1. A 2008-as pénziigyi valsag hatasa az inflacios célokra ...........ccccvvvviiiiiiiiiiiiiiiiiinnnnnn, 21
4. GAZDASAGI VALSAGOK VIZSGALATA ....coovvuiiiiiiiitintieissieseses e 24
4.1. 1989-es rendszervaltas hatdsa ............ooeviiiiiiiiiiiiiic e 24
4.2. A 2008-as pénziigyi valsag elozményei €s 1efolydsa .......cccccvvviiiiiiiiiiiiiniiiiiiieen, 30
4.2.1. A subprime JelZAlogVAISAZ ........uuuvviiiiiiiiiiiii e 30
4.2.2. A pénziigyi valsag kitorése €s a hitelmindsitOk Szerepe .........ccvvvvvvvvvviieeiiiiiinnnnn, 33
4.2.3. Pénziigyi valsagbol gazdasagi vilagvalsag (EU Osszehasonlitds) .............cccoeueeee. 35

4.3. A koronavirus jarvany hatasa a gazdasagra (EU 6sszehasonlitds) ...........ccccoevvvvvnnnnnnn. 45

4.4. Az orosz-ukran haboru gazdasagi hatésa, és az elorejelzések (EU dsszehasonlitds) .50

5. A VIZSGALT GAZDASAGI VALSAGOK OSSZEHASONLITO ELEMZESE.............. 55
6. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK ......cocvovoiiueieisieieiisesesssteesesssesesesessssssssins 60
7. OSSZEFOGLALAS ......ooouiuiieeieeeeeeeeeeeeee ettt es sttt sttt en s eesenan s 61
TRODALOMIEGYZEK .....covviviiietiieeeteteeeseseseeeeete et es sttt sss s s s st sasen e 62
TABLAZATIEGYZEK .......oiiuiieeeiieieeeeseeeeete e e et eseses sttt es s s et tnssss s s s s sensnsnens 71
ABRATEGYZEK ..ottt ettt n sttt s s s sttt s 72
1123 09 9025 G ) 24 N ) TR 73
LU C L3 25 ) 2] SO 78



1. BEVEZETES

A dolgozatom cime, a monetaris politika szerepe a gazdasagi valsagok lekiizdésében és az
inflaci6 leszoritdsaban. Az inflacié okai és kdovetkezményei.

Témavalasztdsom a személyes érintettség illetve a korabbi €s a jelenlegi munkatapasztalataim
alapoztak meg. Az egyik ok, hogy devizakarosultként tapasztaltam meg a 2008-as pénziigyi
¢s gazdasagi valsadg hatasat, kovetkezményeit. A masik ok pedig, hogy 10 évet dolgoztam
kereskedelmi bankban tanacsadd munkakdorben. Munkdmmal Osszefliggésben napi
rendszerességgel talalkoztam cégek, maganszemélyek pénziigyi- tranzakcidival, ligyleteivel.
Eppen ezért a tanulmanyaimat gazdasagi szakon végeztem. A jelenlegi pénziigy mesterszak
mar egyértelmil valasztas volt, mivel szerettem volna a megszerzett tudast tovabb bdviteni.

A dolgozat szakirodalmi attekintésében a fogalmi vizsgalaton til, a jegybanki intézkedéseket,
¢s azok kovetkezményeit tekintem at. Ezek utan a monetaris politika valtozasait, szerepét a
pénziigyi valsdg hatasara hazankban, valamint az allamcséd elkeriilése érdekében tett
intézkedéseket vizsgdlom. A dolgozat elemzésében harom jelentds valsagot fogok
megvizsgalni. Az 1989-es rendszervaltds hatasat, a 2008-as pénziligyi valsagot, valamint a
2020-ban kirobbano vilagjarvany és a jelenlegi orosz-ukran haboru gazdasagi hatasat fogom
elemezni. A dolgozat zard részében ezt a harom jelentds gazdasagi valsdgot hasonlitom dssze,
gazdasagi szempontok, és mutatok alapjan. A dolgozatban mélyrehat6 kutatast tervezek, mind
a szakirodalmi, mind az elemzés részben. A kutatdéi munka és a kapott eredmények elemzése,
mindig id6igényes, és komoly tudomanyos munka. Ennek a folyamata egy probléma és/vagy
szituaci6 megjelenésével kezdddik. Ahhoz, hogy megfeleld valaszt kaphassunk a
kérdéseinkre, részletesen €s alaposan utana kell jarni az adott téméanak. Annak érdekében,
hogy a dolgozatomban a felmeriil témaba hiteles és pontos adatokat tudjak szolgaltatni,
pontosan felépitettem a kutatoi munkdm folyamatat. A szekunder kutatdmunka a
szakirodalom 4ltal javasolt kutatdsi médszerek figyelembe vételével, alkalmazasaval torténik.
Kiemelt figyelmet forditottam azokra az elméleti témakra, amelyek a legjobban illeszkedtek a
kutatomunkdmhoz és a sikeres alkalmazasuk valdsziniisithetd volt. A kutatéi munkdm
kiindulé pontja az adott téma problémdjanak pontos meghatdrozdsa. A kutatdsi probléma
vilagos és pontos meghatarozésa utan keriilhet sor a kutatds megtervezésére és végrehajtasara.
A szekunder adatok kigytijtésével kezdtem el a dolgozat kidolgozasat, hiszen ezek kdnnyen

beszerezhetok és feldolgozhatok, a Kozponti Statisztikai Hivatal adatbazisa pedig az



Osszehasonlitd elemzéshez nyujtott segitséget. Tehat dolgozatomat a szekunder adatok
kutatasaval, elemzésével kezdtem, majd a K&zponti Statisztikai Hivatal altal kdzétett adatok
elemzésével folytatom, és annak kiértékelésével fejezem be. Az altalam felvazolt téma
kidolgozas, az ugynevezett vegyes kutatasi modszer egyik lehetséges alkalmazasa.

., A vegyes kutatasi modszernek szamos formdja létezik. Lehet egyszeri vagy tobbszori kutatast
késziteni a kutatas céljanak vagy a kutatds egyes fazisaiban elért eredmények fiiggvényében”
(Neulinger, 2016)

A vegyes kutatdsi modszert azért valasztottam, mert ez a tipus képes arra, hogy valaszt adjon
azokra a kérdésekre, amelyeket nem lehetséges kizarolag egyetlen modszerrel megvalaszolni.
Sajnos nagyon nehéz a témaban megfeleldé adatokhoz jutni, éppen ezért a szekunder adatok
vegyes képet mutatnak. Mindazon altal elonylik, hogy ezekhez az adatokhoz viszonylag
konnyen hozza lehet jutni, azonban nem mindig mutatnak naprakész adatokat. A
szakirodalom a témaban igen bdkezli, igy ennek feldolgozéasa tovabb segitette a kutatoi
munkamat. A szakirodalom, és a rendelkezésre 4llo6 adatbazisok, elegendd informaciot
nyujtottak a harom valsag gazdasagra és tarsadalomra gyakorolt hatdsanak felméréséhez.
Osszegezve a leirtakat elmondhatd, hogy a szekunder kutatds adatai altal elegendd

informaciot kaptam az elemzéshez ¢s a KSH adatbazisaval tokéletesen kiegészitik egymast.



2. MONETARIS POLITIKA ES JEGYBANK ATTEKINTESE

A monetéris politika egy gazdasagpolitikai tevékenység, melynek sordn az allam a
gazdasagban 1év0 pénzmennyiség mértékét befolyasolja. Akkor alkalmazzdk, ha egy
meghatarozott inflaciot, a gazdasidgi novekedést, vagy a foglalkoztatdsra vonatkozo
gazdasagpolitikai célok megvalositasat tiizték ki célul. A legtdbb orszagban, igy hazankban is
a kozponti bank (jegybank) a monetaris politikat folytatd allami intézmény. A monetaris
politika talan leghatékonyabb eszkdze a Magyar Nemzeti Bank altal is sokszor hasznalt
iranyadé kamatldb szintjének a meghatdrozasa. Azt a folyamatot, amikor az iranyadd
kamatlab emelésére kertil a sor, €s ezaltal a pénzmennyiség sziikitése kovetkezik be, restriktiv
monetaris politikdnak nevezik. A restriktiv politika kis mértékben daltaldban atmeneti
iddszakig visszafogja a gazdasag ndvekedését, azonban az inflacio csokkentését is eldsegiti.
Ha az MNB az iranyadd kamatlab csokkentése mellett dont annak érdekében, hogy a
pénzmennyiséget ndveljék, abban az esetben expanziv monetaris politikar6l beszélhetiink. Ez
pedig az el6z6 ellentéte, tehat a gazdasag fellendiilését hozza el, viszont az inflaciot is noveli.
A kovetkeztetés alapjan nincs j6 megoldas, mert mindkét 1épésnek van elonye €s hatranya. Az
alapjan hatarozzak meg, hogy emelni vagy csokkenteni fogjdk az alapkamatot, hogy melyikre
van nagyobb sziiksége a gazdasagnak. A megfelelé hatékonysaggal miikk6dé monetaris
rendszerek alapvetéen két alapelvre épiilnek. Az elsé az, hogy a jegybank mivel nem tudja a
gazdasagi novekedést tartosan fenntartani, ezért a f6 céljanak az arstabilitas meg6rzését kell
tekintenie. A masodik alapelv szerint ezt a feladatot a monetaris politika a varakozasok
befolyasolasaval tudja legjobban végrehajtani. A monetaris politika feladatait altalaban
torvények altal elére meghatarozzak. A gyakorlati megvalosulasa azonban orszagonként mas
¢s mas. A kisebb nagyobb eltérések figyelmen kiviil hagyasaval valojdban minden egyes
jegybank a gazdasagban é4ramlé pénz mennyiségét szabdlyozza, ¢és igy befolydsolja
kozvetleniil vagy lazabb keretek kozott az egyéb gazdasagi valtozokat. Befolyasolja a rovid és
hosszu lejaratu kamatok nagysagat illetve hatdssal van a devizdk arfolyamdnak alakulédsara,
stb. Az egymadstdl eltér6 monetaris stratégidk mind mdas miikddési keretrendszert
alkalmaznak. A keretrendszer kivalasztasa attol fligg, hogy melyik mérészam szintjét szeretné
valtoztatni illetve befagyasztani a jegybank. Az egyes monetdris politikai rendszerek
mindezek mellett kiillonbozhetnek a végsd gazdasagpolitikai céljukat tekintve is. A

keretrendszerek csoportositasa alapjan létezik inflaciés célkovetés, arszintcél-kovetés,



pénzmennyiség- célok kovetése, arfolyamrogzités, valutatanacs, aranystandard, és a kevert

rendszerek. (Csermely, 2006.,1058-1060.0ldal)

2.1. Monetaris politika transzmisszios mechanizmusa

A monetaris politika a kamatlabak szabalyozasan keresztiil gyakorol hatast a gazdasagra.
(Vértesy, 2018) A monetaris politika napjainkban jellemzOen a kamatszint valtoztatasaval
igyekszik a gazdasdgi alanyok megtakaritdsi, fogyasztasi €s beruhizasi dontéseit és végsod
soron az arszinvonalat a célkitlizéseinek megfelelden alakitani. (Novak, 2019.,4.0ldal) A
jegybank azon miiveleteinek Osszességét, amelyek a pénzmennyiség bovitésére iranyulnak
expanziv, azon lépéseit, amelyek a pénzmennyiség szlikitését célozzak, restriktiv monetaris
politikanak nevezziik. Transzmissziés mechanizmusnak nevezziik azt a folyamatot, amelynek
soran a monetaris politikai dontések (pl. kamatdontések) hatast gyakorolnak a
makrogazdasagi valtozok alakuldsara és azon beliill kiemelten az 4arszinvonalra, a
transzmisszids mechanizmus tehat leirja a jegybanki Iépések és a monetaris politika
makrogazdasagi céljai kozti kozvetett kapcsolatot. A monetaris transzmisszid f6 csatornainak
a lényege a kovetkezo:

1. Kamatcsatorna: A bankok jegybankpénzben kifejezett likviditasanak megszerzése
koltségekkel jar egyiitt (akar a bankkdzi piacon, akar a jegybanktol szdrmazik a sziikséges
likviditas), ami befolydsolja az altaluk nytjtott hitelek kamatlabat, azaz a bankok atharitjak a
koltséget. A jegybanki alapkamat megvaltoztatasa els6sorban a rovid lejaratt eszk6zok
piacara, az éven beliili értékpapirok, betéti €s hitelmiiveletek kamatldbara van hatassal.
Hossza lejaratokon a varakozasokon keresztiil gyakorol befolyast, igy a kamatvaltozas végiil
hatassal van a fogyasztasi és beruhazasi dontésekre és igy a realgazdasagi teljesitményre,
valamint az arszinvonalra is. (ECB, 2011)

2. Eszkozar-csatorna: A kamat befolyasolja a jovobeli pénzdramok jelenértékét, azaz a
magangazdasag befektetéseinek, szélesebb értelemben véve, a vagyonanak piaci értékét. A
vagyonra gyakorolt hatds kdzvetetten befolydsolja az inflaciot (a maganszektor fogyasztasi
dontésein keresztiil). A hosszil idOn keresztiil 4llanddsuld alacsony kamatszint a pénziigyi
stabilitas felborulasan Keresztiil is jarhat makrogazdasagi kovetkezményekkel, hiszen
eszkozar-buborékok kialakulasahoz és kipukkanasahoz vezethet (az eszkozarak ingadozasi

ciklusai gyakran a laza monetaris politikanak kdszonhet6k). (ECB, 2011)



3. Hitelcsatorna: Az iranyado kamat valtoztatasa a banki kockazatokra is hatassal van: a
magasabb kamat kovetkeztében nd a hitelkockézat és csokken a bankok hitelnyujtasi
hajlanddsaga (bankkdleson csatorna), ezen feliil a fedezet értéke is csokken, ami tovabb rontja
a hitelhez jutast (mérlegcsatorna). (ECB, 2011)

4. Kockazatvallalasi csatorna: A bankok kockazatvallalasi 6sztonzdit befolyasolod tényezék
jelentésen médosulhatnak a jegybanki kamatdontések hatdsara. Csokkend kamatkornyezetben
az eszkozarak novekedésére lehet szamitani, valamint az alacsony hozamok hatasara néhet a
magasabb jovedelemmel kecsegtetd, kockdzatosabb eszk6zOk iranti kereslet és kockazati
étvagy fokozodasa hitelbdviiléshez vezethet. (ECB, 2011)

5. Arfolyamesatorna: A jegybanki kamatdontések tobbnyire az arfolyamra is hatast
gyakorolnak, az arfolyam felértékelddése csokkenti (import boviilése, olcsobb inputarak,
kevésbé  versenyképes export), leértékelédése pedig ndveli az arszinvonalat
(exportjovedelmek bdviilése, csokkend belfoldi kindlat és draguld import). A monetaris
politika arfolyamon keresztiil kifejtett hatasossaga természetesen nagyban fligg a gazdasag
nyitottsaganak mértékétdl és a kiils6 adossag deviza sszetételétol. (ECB, 2011)

6. Varakozasok csatorndja: A monetaris politika elsésorban a maganszektorok hosszabb tavi
varakozasainak befolyasolasan keresztiil miikodik, mely a kdzponti bank kommunikacidjanak
hitelességén mulik elsdsorban. Hiteles monetaris politika esetén az arak és bérek
meghatarozasanal nincs sziikség alland6 kiigazitasra az inflacios vagy deflacios félelem vagy

egyszerlien az inflacio tulzott volatilitdsa miatt. (ECB, 2011)

2.2. A monetaris politika el6zményeinek attekintése

Sem a monetaris politika gyakorlatanak, sem empirikus eredményeinek vizsgalatanal nem
tekinthetlink el az elméleti elézmények feltdrasatol. A kozgazdasidgtan tudomanyelméleti
eredményei mindig az adott gazdasagpolitikai korszak dilemmaira igyekeztek valaszt taldlni.
Mig a kincstari pénzverdék nemesfém-gazdalkodasatol eljutottunk korunk bonyolult
jegybanki politik4jaig, ugy valtozott a kdzgazdasdgtani vizsgélatok hatokore, nyert mas és
mas értelmet a kamat, az inflacio és a seigniorage fogalma. A jelenleg érvényben 1évo
monetaris politikai stratégidk cél- ¢és eszkozrendszere, hatdsa, eredményessége nem
értékelhetd anélkiil, hogy a hatteriikben 1évé monetaris politikai elméleteket ne ismernénk. A
klasszikusok altal megalapozott majd kovetdik, a neoklasszikus kdzgazdak altal kifejlesztett

¢s matematikai formaba ontott kozgazdasagi paradigmarendszer a monetaris politika vagy



altalaban a gazdasagpolitika szerepét igen sziikken szabta meg. A pénzfolyamatokat teljesen
elvalasztotta a valos (redl) gazdasagi folyamatoktdl, a pénzt kizardlag csereeszkdzként
fogadta el, végeredményében — a pénz mennyiségi elméletén keresztiil — a pénz semlegességét
hirdette. A kamatlab ebben a rendszerben kizardlag a megtakaritasok és a beruhdzasok
egyensulyanak megteremtésénél jatszik szerepet. A gazdasagi szereplok tokéletes
informaltsaga, az d4rak ¢és bérek rugalmas alkalmazkodédsa sziikségtelenné teszi a
gazdasagpolitikai beavatkozast, a piac Onszabalyzd6 mechanizmusa biztositja a gazdasagi
egyensulyt. (Madar, 2003.,276.0ldal) A neoklasszikus modellben a jov6 kiszamithato, a
varakozasok és a tények minden idOpontban adottnak tekinthetOk. Az outputot kizardlag a
kinalati oldal valtozoi befolyasoljak, a pénz mennyisége meghatarozza az aggregalt keresletet,
ami a kinalat adott szintje mellett megadja az egyenstlyi arszinvonalat. A monetaris politikat
annyiban tekintették a gazdasag egésze szempontjabol fontos tényezdnek, amennyiben az
biztositotta a gazdasag miikkodéséhez sziikséges stabil pénzmennyiséget. Masrészrél a pénz,
mint a gazdasag realvaltozoira (kibocsatas, foglalkoztatas, kamatlab) borulo ,,fatyol” nem
befolyasolja a gazdasidg teljesitményét, igy a monetaris politika — mint altaldban a
gazdasagpolitika — teljesen hatdstalan. John M. Keynes a nagy gazdasagi vildgvalsagot
kovetden forradalmi lendiilettel szabta &t a klasszikus elméleti rendszer néhany fObb
tantételét. Azt hangoztatta, hogy el kell vetni az euklidészi geometriat, avagy a parhuzamosok
axiomajat a kozgazdasagtanban. A klasszikus elméleti posztulatumokat Ujraértékelte €s a
kovetkezd pontokon biralta feliil az azokban megfogalmazott 6sszefiiggéseket:

» A realbér — ahogy azt a klasszikusok allitottdk — valdban egyenld a munka
hatartermékével.

» A realbér azonban nem egyenlé az adott foglalkoztatas hataraldozataval, mivel a
munkasok mindig a névleges bérért szallnak harcba. A pénzben kifejezett jovObeni
kotelezettségek viszonylag stabilak.

» Nem igaz, hogy nincsen a sz6 szoros értelmében vett kényszerli munkanélkiiliség.

» A kinalat nem teremti meg a neki megfelel keresletet minden esetben — abban az
értelemben, hogy a keresleti arak Gsszege a termelés és a foglalkoztatds minden fokan
egyenld a kindlati drak Osszegével — mivel az arak és bérek merev alkalmazkodésa
kovetkeztében csak a hatékony kereslet képes a piacot egyenstilyba hozni. (Keynes,
1965.,22-23.0ldal)

Keynes tehat f6ként a munkaerdpiac intézményi sajatossagaibol adddd merevségekre alapozta
ujszerli megkozelitését. A pénzpiac és az arupiac kozott a klasszikusokkal ellentétben olyan

kolcsonhatast feltételezett, melyben a kamatlab a kozvetitd, a pénz mennyisége a kamatlab



valtozdsan — igy a beruhdzasi keresleten keresztiil hat a jovedelem nagysdgara. A jovo
bizonytalan, multbeli események segitségével kdvetkeztethetiink bizonyos majdani gazdasagi
folyamatokra, ekdzben elére nem lathatdé események kovetkeznek be, melyrdl a gazdasagi
dontéshozonak nincsenek informacidi. Keynes kovetdi, a keynesidnus kozgazdak tovabb
magyaraztak az elédjiik altal megfogalmazott, az esetenként kereslethianyos gazdasag mogott
huzodoé oOsszefiiggéseket. Mig a gazdasagi alanyok a klasszikus rendszerben tokéletesen
informaltak és a munkaerdpiac aukcids piacként viselkedik, ezzel szemben a keynesianus
gazdasagban a munkaerd-piaci rugalmatlansagok gatoljdk a kereslet-kindlat mindenkori
egyensulyat.

A Milton Friedman (1970) nevével fémjelezhetd monetarista iranyzat fobb kozos allitasai a
kovetkezdkeéppen 0sszegezhetok:

» A nomindlis jovedelemre, igy a gazdasagi aktivitasra meghataroz6 befolyassal van a
pénzmennyis€g nagysaga (a pénz mennyisége elmélete alapjan).

» Hosszll tavon a pénz mennyisége kizarolag az arszinvonalat és az egyéb nominalis
valtozokat befolyasolja. Ilyen idétavon ugyanis a real kibocsatas és foglalkoztatas csak
redl (tokedllomany, a munkaerd nagysaga, a technoldgiai szinvonal), nem pedig
monetaris tényezok fliggvénye.

» Rovidtavon azonban a pénz kinalata dominans hatassal van a realvaltozokra is, ekkor a
pénz a kibocsatas ¢és a foglalkoztatas ciklikus valtozasat idézheti eld.

» A maganszektor természetéb6l fakaddan stabil. A gazdasdgban instabilitast
els6dlegesen a kormanyzati beavatkozas valthat ki. (Froyen, 1993.,656.oldal)

A fentiekbdl kovetkezden a gazdasag egyensulyahoz elengedhetetleniil sziikséges, hogy a
pénzalloméany novekedése kiegyensulyozott legyen. A monetaristak azt valljak, hogy ilyen
egyensuly akkor tarthatdé fenn, ha a pénzallomany novekedése valamilyen szabalyhoz kotott.
Mindemellett a fiskalis politikat nem tartjak célra vezetonek, annak mind a redl mind pedig a
nominalis jovedelemre gyakorolt hatdsat ersen vitatjak.

A 70-es évekre szembeszokdveé valt, hogy a munkaerd-piaci és a pénzpiaci problémak adott
esetben még egymas rovasara sem kezelhetdk, hisz egyszerre stjtotta a gazdasdgot a magas
munkanélkiiliség és a kellemetlen mértékeket 61té inflacio, erdsdodott a tiirelmetlenség az
ortodox keynesidnus megkdzelitéssel szemben. Az Ujklasszikusok a monetaristdkndl tovabb
mentek a keynesianusok biralataban, azt alapvetden elhibazottnak ¢és naivnak mindsitették.
Megfeleld6 makro-6kondémiai modellek megfogalmazasdhoz a klasszikus alapok elfogadasat
javasoltik. Ertelmezésiikben a foglalkoztatss és a kibocsatas Osztonzésére iranyuld

kormanyzati intézkedések alapvetden sziikségtelenek a gazdasag miikodéséhez, elméletiik a



gazdasagpolitika  hatastalansdganak  ujklasszikus  posztuldtumaként vonult be a
szakirodalomba. Lucas a pénz semlegességérél szO0lo tanulménya pedig valdjaban
megkérddjelezte a monetaris politika Iétjogosultsagat is. Az Gjklasszikus elmélet talpkove az a
feltételezés, hogy a gazdasagi alanyok dontéseiket raciondlis varakozasaikra alapozzak, igy
nem kovetnek el szisztematikus hibakat, ahogy azt a monetaristdk vagy a keynesidnusok
gondoltdk. A raciondlis varakozdsok révén a gazdasdgi alanyok Osszegyljtenek minden
elérhetd informaciot, és azt ésszertien hasznositjak, olyannyira, hogy tisztaban vannak azzal,
hogy mely valtozé milyen hatéssal van az eldre jelezni kivant valtozora, amelyre igy képesek

becslést késziteni. (Froyen, 1993.,656.0ldal)

2.3. A monetaris politika valtozasai

A két jegybanki alapfunkcié szempontjabol vizsgalhatd a valasz reakcio. Az egyik ilyen a
monetaris politika megvaldsitas, azaz hogy a modern jegybank reagal a megcélzott bankk6zi
iranyadé kamattol valo eltérésére, és igyekszik azt visszadllitani az iranyad6d kamatszint
kozelébe. A masik szempont pedig az lehet, hogy a jegybankok likviditast adnak azoknak a
bankoknak, akik a piac kiszaradasa végett likviditas szempontbdl nehéz helyzetbe kertiltek. A
bankkozi piacot ez esetben most a jegybank helyettesiti. (Fischer-Koczan, 2008) A kdzponti
banktol sem varhat6 az el, hogy eldre lassak, hogy a gazdasagban milyen folyamatok fognak
végbe menni, hanem az, hogy arra tudjanak reagalni, amit képesek eldore jelezni. A monetaris
politikaban az elfogadott keretrendszer, hogy az inflaciot képes legyen kovetni. A jegybankok
szamara, azonban azaz elfogadott, hogy nem elére, hanem hatrafele tekintenek. Az éppen
aktualis mutatok alapjan allapitja meg a jegybank, hogy az inflaci6 miként alakulhat, és
amennyiben ez nem azonos azzal, ami a célkitiizése volt, akkor kdzbeavatkozik, tehat ebbol
adodik az, hogy inkabb visszatekintd, sem mint eldrelatd. A monetéris politika 2008-as valsag
fordulépontig a dontéshozok szdmira megkérddjelezhetetlen volt. Ennek hatisara sokan
onvizsgalatot voltak kénytelenek végezni, hiszen ugy vélték, hogy feltevéseikben ¢&s
modszereikben lehet a probléma. A 2008-as valsagot megeldzd idészakban a monetaris
politika célja az volt, hogy az inflaciot féken tartsak. Ezért az irdnyadd kamat meghatarozasa
volt a legfontosabb, igy a fiskalis politika masodlagossa valt. A valsag ravilagitott, hogy
ugyan a stabil inflaci6 fontos, de ezen kiviil masra is sziikség van. Az alacsony inflacio
ugyanis korlatozza a monetaris politikat. A pénziigyi kozvetité rendszerre is figyelmet kell

szentelni, ugyanis a fiskalis politika nagyon is fontos. A likviditds megteremtése
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kulcsfontossagu, éppen ezért a legszélesebb korben kell lehetévé tenni, valamint a fiskalis
politikara is odafigyelni a tekintetben, hogy a tartalékokat fel kell halmozni, és az automatikus

stabilizatoroknak a rendszerét hatékonyabban kell kialakitani. (Jaksity, 2010)

2.4. A monetaris politika szerepe Magyarorszagon a pénziigyi valsag

hatasara

A monetaris politika szerepére szeretnék kitérni hazank tekintetében is, errdl szol ez a rész
dolgozatomban. 2001-ben a kormany és a jegybank az inflacids célkdvetés rendszerét
valasztotta és vezette be, ennek a leglényegesebb eleme az volt, hogy az arfolyamot hagyjak
szabadon valtozni. A monetaris politikaban ennek ugy jelenik meg a szerepe, hogy a
jegybanknak és a kormanynak kozdsen megallapitott inflacidos céltdl, milyen mértékbe és
iranyba térnek el. Az alapkamatra vonatkozo dontéseket a jegybanki dontéshozok ennek
tikrében allapitjdk meg. (Oblath, 2010) Magyarorszagon a monetaris politikdnak az
elsddleges feladata az volt egészen 2008-ig, hogy az arstabilitdst biztositsa. 2002 és 2008
kozott az inflacidé hazankban nagyon hulldimz6 volt, tehat a jegybank nem érte el a céljat. Ahol
az inflacié ennyire ingadozova lesz, ott az arfolyam, a kamat és a hozam is, mely a kockazati
prémiumok emelkedésével egylitt jar. Magyarorszag mivel egy nyitott gazdasdgnak szamit,
ezért ebben az esetben, a monetaris politikaban kulcsszerepe van az arfolyamcsatornanak, ami
miatt az inflacios cél elérése érdekében a forint felértékeldodése sziikséges. Ennek volt a
negativ hatdsa, hogy a nem fenntarthatd arstabilitdis a magyar gazdasag munkahelyek
megsziinését és elmaradt termelést eredményezett. (Karvalits, 2008) Az MNB alelnokének a
jegybanki fiiggetlenségrdl alkotott véleménye, hogy a kormany ne szélhasson bele a jegybank
dontéseibe. A jegybank nehezményezte ezt a kiigazitast. Az MNB tobbek kozott hianyolta
azokat a fontos elemeket, amelyek tartosan csokkenthették volna az dllamhdztartasi hianyt. Az
MNB ebben az id6szakban a megfogalmazott kritikait jobban szamon kérték a
gazdasagpolitikdn. A 2006-os éven tortént valtoztatasok hatdsara a tényszdmok az
elorejelzéshez képest kedvezdbbek lettek a 2008-as évre, azonban a jegybank még igy sem
tamogatta a magyar koltségvetési politika hitelességét. A haztartas szektor 2006-ban sajat
eladoésodasaval tompitotta a fiskalis hatdst, amit a magyar bankszektor féleg devizdban
torténd hitelexpanzidval tamogatott. A japan jen és a svajci frank alapu hiteleket felvevd
személyek nem rendelkeztek természetes fedezettel, ezért a bankok nagy mennyiségben adtak

ki spekulativ termékeket. Magyarorszag valsagba keriilésének, a jegybank feleldsségét a
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tekintetben lathatjuk, hogy 2006 és 2008 kozott félelmetesen felértékelodott az arfolyam, és
Magyarorszag az Europai Kozponti Bank ratajahoz képest 5-8%-os kamatfeldrat fizetett. A
jegybank nem Iépett kdzbe sem a megemelkedet hitelexpanzié miatt, sem amikor a valsag
bekovetkezése utan a 20-25%-0s novekedés dramaian visszaesett. (Simor, 2010) 2008. aprilis
1-jei hatallyal az MNB modositott a deviza-és forint lizleti keretfeltételeinek miiveletein, azaz
eltorolte a forintarfolyam eurdval szembeni savos rogzitését, és bevezette a ,lebegd
arfolyamrendszert”. (MNB, 2008) Ezzel az volt a cél, hogy a jegybank hitelességét novelje,
valamint az eszkoztarat bovitse. A piac az arfolyamsavval kapcsolatos valtoztatds miatt az
MNB-nek az inflacios célt kovetd politikajat, csak részben tartotta megvaldsithatonak. Ezzel
egyidejlileg a monetaris politika mozgéstere megndtt, hiszen ha szigoritani akart, akkor ez
altal elérhette azt, hogy a kamatok emelésével az arfolyam felértékelddott. Ezzel egyre tobb
rovid lejaratt spekulativ kiilfoldi t0két vonzott be, ami bdvitette a pénzkindlatot és a
hitelkinalatot, és n6tt a belfoldi kereslet, valamint ezaltal az inflacié is magasabb lett. (Simor,

2010)

2.4.1. Az allamcesod elkeriilése érdekében tett intézkedések

2008 6szén az eur6 arfolyam kozel 20 forinttal emelkedett, ami nyilvanvaldva tette, hogy a
valsag elérte Magyarorszagot. A jegybank elndke fontos targyalasokat kezdeményezett a
Nemzetkozi Valutalap vezetdségével, annak érdekében, hogy hitelszerzodést kdsson. A
befektetok a tékedramlas megtorpanasa miatt a kockdzatosabb befektetésektdl elfordultak,
ami a magyar allamot stlyosan érintette. A jegybank azzal szembesiilt, hogy a likvid
eszkozoket keresd befektetések megvondsa rombold hatassal birt. Az Europai Unio, a
Vilagbank ¢és a Nemzetkozi Valutaalap 20 milliard euros hitelt ajanlott fel segitségiil, melynek
célja az volt, hogy azt a tékét, ami bearamlott eddig az orszagba helyettesiteni tudja, és az
MNB devizatartalékjat elfogadhatd szintre emelje. Sajnos ez sem segitett abban, hogy a
hitelmindsiték megfelelden vélekedjenek, hiszen 2008 03szén bejelentették, hogy
Magyarorszag addssag mindsitése negativ. Ennek hatterében a magas folyd fizetési
mérleghiany, és a magas szintli rovid lejarati deviza kotelezettségek alltak. Ennek ellenére a
jegybank elndke abban latta a hazai valsag okat, hogy szerinte joval nagyobb volt
Magyarorszagnak a kiilfoldi addssdga, mint a tobbi orszdgé. Utdlag mar lehetett barmit
mondani, a magyar gazdasdg fundamentumai olyan gyengék voltak, ami elkeriilhetetlenné

tette a nemzetkozi segitségkérést. (Simor, 2010)
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2.5. A monetaris tartalék valtozasa és az eszkozrendszer hatasa

Ennek a fejezetnek a célja, hogy havi bontasban, 1995-t6] kezdddéen bemutassa a fo
makrogazdasagi valtozok alakulasat. A dolgozatomnak ebben a részében tablazatokban
mutatom be, a legfontosabb gazdasagi mutatokat. A bruttdo hazai termék volumenindexét, a
fogyasztoi arindexet, valamint a munkanélkiiliségi rata szintjét, az 1. tablazatban foglaltam

Ossze, a teljes 1998 és 2022 kozotti tablazat, a dolgozat mellékletében lathato.

1. tablazat: F6bb makrogazdasagi mutatok a gazdasagi valsagok idorendjében

MEGNEVEZES/EV | 1995 | 1996 1997 2007 2008 2009 2019 2020 | 2021
Brutté hazai termék
(GDP) volumenindexe | 1015 | 1000 | 1031 | 1003 101 93,4 104,9 955 | 1071

(adatok: el6z6 év=100)

ebbél: belfoldi
felhasznalas (adatok: 96,9
el6zo év=100)

993 103,6 99,1 100,4 907 1071 974 | 1062

ebbdl: lakossagi
fogyasztas (adatok: 92,9 97,7 101,0 99,1 98,9 94,4 104,5 98,1 104,2
el6zo év=100)

Fogyasztéi arindex

(adatok: elézs év=100) | 1282 | 1236 | 1183 | 1080 106,1 104,2 1034 | 1033 | 1051

Munkanélkiiliségi rata
(ILO) (adatok: %- 10,2 9,9 8,7 74 78 9,7 33 41 41
ban)

Haztartasok netté
finanszirozasi
képessége a GDP 9,6 9,9 8,5 18 13 33 5,0 6,7 6,5
aranyaban (adatok:
%-ban)

Haztartasok netté
pénziigyi vagyona
(adatok: milliard 31085 | 4079,1 52094 |17442/4 16 153,2 181204 50651,4 |56830,7 | 642344
forint, az idészak
végén)

Forras: Magyar Nemzeti Bank statisztikai alapjan szerkesztés

A 1. tablazatbol lathatjuk, hogy a 2009-es ¢és a 2020-as év a GDP tekintetében visszaesést
eredményezett, mig a munkanélkiiliségi rata lassu csokkenését a 2009-es €v ismét megemelte.
Mindettdl fiiggetleniil, ugyan nem nagymértékii, de folyamatos emelkedés figyelheté meg a
haztartasok nettd pénziigyi vagyondban. A 2. tablazat, az MO, M1 ¢és M3 monetaris
aggregatumok volumenindexe, a nemzetkdzi tartalékok allomanya, valamint az HUF/EUR
devizaarfolyam havi szintjét vizsgalja a harom gazdasagi valsag iddszakat figyelembe véve. A
2. tablazatban, a fent emlitett mutatok mellett kitérek, a folyd fizetési mérleg egyenlegére, a
magyarorszagi kozvetlen tOkebefektetések értékére és a haztartadsok nettd pénziigyi

vagyonanak szintjére is.
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2. tablazat: Monetaris bazis és aggregatum-, valamint Nemzetkozi tartalék és Folyo fizetési mérleg
valtozasok vizsgalata, a gazdasagi valsagok idérendjében

MEGNEVEZES/EV | 1995 | 1996 1997 2007 2008 2009 2019 2020 | 2021
MO monetaris bazis
(adatok: 1 havi rovid
bazisu évesitett index,

%-ban) 124,2 60,2 77,6 146,2 136,7 67,3
M1 monetaris
aggregatum (adatok: 1
havi rovid bazisu
évesitett index, %-ban) 122,2 81,0 106,8 106,5 131,5 123,0
M3 monetaris
aggregatum (adatok: 1
havi rovid bazisu
évesitett index, %-ban) 105,3 117,3 97,9 110,2 130,1 121,7
Folyé fizetési mérleg 1
egyenleg (adatok: millio 316.3 -1476,1 -1864,4 -7408,1 | -7750,3 -684,6 -1148,3 | -1561,0 | -6425,4
euro) '
Foly6 fizetési mérleg
egyenleg/GDP (adatok: -3,7 -4,0 -4,5 -7,2 -7,1 -0,7 -0,8 -1,1 4,2
%-ban)
Kozvetlen
tokebefektetések 3
Magyarorszagon 3991
(adatok: millié euro)
Nemzetkozi tartalékok
dlloménya (adatok: y 78492 | 76396 | 163855 |24040,1| 306765 | 283852 |33677,3|383769
millié euro, az idészak 368,5
végén)
Adéssagszolgalat,
devizaban (adatok: %- 43,7 48,4 41,6 11,8 15,7 26,2 95 12,6 10,6
ban)
Idészak végi
devizaarfolyam (adatok: | 178,8 204,9 2245 253,4 264,8 270,8 330,5 365,1 369,0
ECU/euro)
Idészaki atlagos
devizaarfolyam (adatok: | 162,7 191,2 210,9 251,3 251,3 280,6 325,3 351,2 358,5
ECU/euro)

Forras: Magyar Nemzeti Bank statisztikai alapjan szerkesztés

Mielott elemeznénk a 2. tablazatot, szeretném tisztazni a M0, az M1, és az M3 mibdl tevodik
0ssze. Az MO monetaris bazist a forgalomban levo készpénzhez (napi adatokbdl szamolt havi
atlag) hozzaadott egyéb monetaris intézmények bankszdmlabetétei (napi adatokbol szamolt
havi atlag), és az egyéb monetaris intézmények jegybanknal elhelyezett egynapos betéteibdl
(napi adatokbdl szamolt havi atlag) szamolja az MNB. Az M1 monetaris aggregatumot, a
monetaris intézményeken kiviili készpénz és a latra sz6lo betétek Osszege adja. Az M3
monetaris aggregatum adatai pedig az M1 és a legfeljebb lekotott betétek, a visszavasarlasi
megallapodasok, és az egyéb monetaris intézmények altal kibocsatott legfeljebb két éves
lejaratq, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, valamint, a pénzpiaci alapok altal kibocsatott
befektetési jegyek Osszege adja. A kdzvetlen tokebefektetések alatt, 1995-t6]1 Magyarorszagon
a részvényt, az egyéb tulajdonosi részesedést, valamint az ujra befektetett jovedelmeket
értjiikk. 1999-t6la devizaarfolyam alatt, mar az euro arfolyamot értjiik. (MNB, 2023)

A 2. téblazatot megvizsgdlva a hiarom dolgozatomban targyalt valsag tekintetében az

alabbiakat lathatjuk. Az MO monetaris bazis a 2008-ban kirobband pénziigyi gazdasagi valsag
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hatasara az eldz6 évhez viszonyitva tobb mint a felére ,zuhant” vissza. Ugyancsak ez
mondhato el, a 2020-ban hazankat is eléré koronavirus jarvany tekintetében is, ami 2020-ban
mar lathatd csokkenést eredményezett, és 2021-ben drasztikus visszaesés figyelheté meg. Az
M1 ¢és az M3 monetéris aggregatumot megvizsgalva, hasonléan az M0-hoz, szintén a két
valsag hatasara a kirobbanast kovetd évek jelentettek csokkenést.

A monetaris politikai célokrdol a 2008-as valsagot kovetden a stabilitasi kérdésen kiviil még
két tényez6t emlithetiink meg. Egyrészt el kell kertilni, illetve csdkkenteni kell annak esélyét,
hogy a monetaris politika a zér6 kamat hatar jelentette likviditasi csapda helyzetébe keriiljon.
Masrészt ugy vélem, hogy a célok ujragondoldsa sem lehetetlen abbol a szempontbol, hogy a
monetaris politika hatékony gazdasagpolitikai eszkoz tud lenni a likviditasi csapda esetén is.
A célokat illetéen az egyik felmeriilt lehetdség az arstabilitasi cél szamszerli értékének a
modositasa. Annak emelése a monetaris politika mozgasterét tagitja, mivel a lazitds, az
eloretekintd redlkamat lefele mozgatidsa elott nagyobb lehetdséget biztosit a jegybank
szamara. Masrészrol a dontési szabalyozast is modositani lehet, azonban ez még kényesebb
teriilet, mint az inflacidés célérték modositdsa. A monetaris dontéshozatal szabalyszeriisége
altalanos konszenzuson alapul. A szabaly a dontéshozatal szamara informacios elemet, a
gazdasagi szerepl6k szamara egyfajta értelmezési tampontot nydjt a monetaris politika
aktualis helyzetér6l. Mivel a varakozasok formalasa kritikus fontossagt a monetaris politika
eredményessége szempontjabol, igy a jegybankarok diszkrécidja, azaz a szabalytol vald
eltérés lehetésége a hitelesség megtartasa érdekében korlatozott. Eppen ezért, a varakozasok
formalasaban jatszott szerepe miatt, a szabalynak, egyszerlinek és stabilnak kell lennie.
Mindezek fényében a multfliggd stratégiak meriiltek fel javaslatként a lehetséges alternativ
szabalyok megfogalmazéasara. Az inflacios célkovetés (dolgozatom kdvetkezd 3. fejezetében
targyalom) keretrendszere a jovOben eléremutatd, vagyis a jegybanki politikat az inflacid
varhat6 alakulasat eldrejelz6 makro-modellek és ismeretek tiikrében hatdrozza meg. Ezzel
szemben a multfiiggd szabalyok figyelembe veszik azt is, hogy az inflacio jelen és
kozelmultbeli alakulasa milyen mértékben tért el a céloktol. (MNB, 2023)
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2.6. Magyar jegybank

A jegybank, mas néven kozponti bank egy adott orszag monetaris politikajaért, vagyis foképp
az irdnyadd kamat meghatarozasaért, mint gazdasagpolitikai célért felelds intézmény.
Legfontosabb feladata altalaban a nemzeti fizetdeszkoz értékének megdrzése, az inflacio
alacsony szinten tartdsa, ezzel pedig a pénziigyi stabilitds biztositasa. A jegybank a gazdasag
¢s a pénziigyi rendszer egészére vonatkozo dontéseket hoz. Emellett a jegybank folyamatos
feliigyeletet 1at el a kereskedelmi bankok felett, €s nem utolso sorban ez a bank rendelkezik az
adott orszagban egyediil a pénzkibocsatas jogaval. A jegybankok ugyan legtobbszor allami
tulajdonban vannak, altaldban mégis a politikatdl és a kormanyoktol filiggetleniil
tevékenykednek. Magyarorszag jegybankja a Magyar Nemzeti Bank. (Bacskai, 1993.,112-
114.oldal) A jelenkor kozgazdasagi irodalmaban egyre nagyobb érdekl6déssel kovetik a
gazdasagpolitika intézményi vonatkozasait. A jegybanki politika értékelése semmiképpen sem
szakadhat el az intézményi sajatossagok vizsgalatatol, hogy milyen mértékben és modon
valésul meg az adott orszagban a jegybank fliggetlensége, mennyire konzisztens cél és
eszkozrendszere és hogy bejelentéseinek hitelt ad-e a nagykozonség. A jegybanki
fliggetlenségnek van pénziigyi és személyi vetiilete, illetve megjelenhet az eszkozok és a
célok szintjén is. Eszkozfliggetlenség esetén a monetaris célt a kormanyzat hatarozza meg ¢és a
jegybank donthet a megvaldsitds érdekében alkalmazott eszk6zokrol, célfliggetlenség esetén
az utébbi a monetaris politika kozbiilsé céljat is szabadon valasztja meg. Az iddbeli
inkonzisztencia — jelen esetben a jegybank a varakozasokkal ellentétes inflacios 1épéseként
bekovetkezd inflatorikus folyamat — elkeriilése végett kiilonb6z6 szabalykdveto, tekintélyre
alapozott vagy intézményi megoldast dolgoztak ki, mely a jegybanki hitelesség erdsitésére

iranyul. (Polgar-Novak, 2015.,38.o0ldal)

2.6.1. Jegybanki alapelvek

A monetaris politikai célok eléréséhez a jegybank szdmara az eszkozok széles valasztéka all
rendelkezésre. Az eszkOztar kialakitasadt ezért segiti bizonyos altaldnos alapelvek
meghatarozasa, amelyek a valasztasi szempontokat adjak. Az eszkdzrendszert szokés direkt és
indirekt eszkdzokre is bontani, aszerint, hogy mennyire épitenek a piac konform mitkodésre.
A direkt eszkozok kozott szerepel a hitelintézetek kozvetlen szabalyozéasa az alkalmazhat6

legmagasabb hitelkamat vagy legalacsonyabb/legmagasabb betéti kamatokon keresztiil,
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valamint a hitel- és betéti keretek alkalmazasa. Az indirekt eszk6zok a pénziigyi piacok
hatékony miikodését igényli, ilyenek a nyilt piaci miiveletek, a betéti tenderek és a
kotvényaukcio, tovabba a kotelezd tartalékrata szabalyozéasa is. Egy adott jegybanki cél a
monetaris eszkoztar tobb elemével is elérhetd, de az MNB legfontosabb szempontja, hogy az
adott operativ monetaris cél eléréséhez az arra leginkabb hatni képes piac konform eszkozt
alkalmazza. A jegybank az ,.egy operativ cél — egy eszk6z” elvén tul torekszik az egyszert,
attekinthetd eszkozfelépitésre, a koltséghatékonysagra. Az eszkoztar kialakitasanal, illetve
fejlesztésénél a jegybank torekszik arra, hogy hozzdjaruljon a piacépitéshez a pénziigyi
kozvetitérendszerben. Osztdnzi a bankkdzi piac mitkddését, és igyekszik elérni, hogy olyan
esetekben, amikor a bankkozi piacon is lehetdség van a likviditas ujraelosztasara, akkor a
hitelintézetek egymdashoz forduljanak a jegybanki hitel vagy betét igénybevétele helyett.
Tovabbi cél, hogy a zokkendmentes euro bevezetés érdekében az eszkoztar lehetdség szerint
alkalmazkodjon az euro zénaban alkalmazott eszk6zokhoz. Szintén alapvetd fontossagu a
jegybank szamara, hogy egyenld banasmdodban részesitse a piac szerepldit. Ezt a partnerkore
kialakitdsanal figyelembe veszi, arra torekedve, hogy minden minimalis technikai feltételnek
eleget tevo hitelintézetnek lehetdsége legyen igénybe venni a jegybanki eszk6zoket. (Balogh,
2009.,1-2.oldal)

A kovetkezd részben a fentebb emlitett okok miatt vizsgdlom meg a jegybanki alapkamat

alakulasat, kiemelve a harom valsagot megel6zo és kovetd iddszakat.

2.6.2. A jegybanki intézkedések kivetkezménye

A jegybanki intézkedéseket funkcidjuk szerint kiillonboztethetjiik meg: (Neményi, 2009)

1. Az iranyt ad6 instrumentumként szolgald eszkozok.

2. A bankkozi kamatok meghatarozéast csokkentd eszkdzok. Ezek a hitelintézetek
likviditas kezelését segitik.

3. A bankrendszer likviditas tobbletének lekotésére szolgdlo sterilizacios eszkdzok.

4. Az arfolyamot direktben szolgalo eszk6zok.
Tobben azon a véleményen vannak, hogy bar a jegybank a valsag sordn €lt az eszkoztar adta
lehetdségekkel, egy nagyobb negativ helyzet esetén, nem tudnak hatékonyan stabilizalni azok
az inflacios célt kovetd rendszerek, amelyek a monetaris politika és a jegybanki iranyt ado
kamat meghatdrozasaval szeretné elérni az inflacios célt. A valsag hatdsdra a kereslet
dramaian visszaesett az Uj forint kotvények irant. A befektetdk a meglévé magyar

allampapirjaiktol is szerettek volna megszabadulni, ami miatt megemelkedtek a masodpiaci
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hozamok. A magyar allam forintban sem volt képes magat piaci forrasokkal finanszirozni,
amit a sikertelen kibocsatasi aukcidk is megmutattak. A bankrendszer szdmara a
valsaghelyzetben a magyar jegybank nem nyujtott likviditdsi tAmogatast, ezért kénytelenek
voltak 2008 0szétol leallitani a hitelezést, ami még jobban mélyitette a valsaghelyzetet. A
hitelhez jutds mar a jol mikddo vallalkozasoknak is nehézkes volt, igy mar olyan cégek is
tonkrementek, akik tulélhették volna a megfeleld likviditds mellett. A jellemzd forint forras
hianyt az MNB enyhiteni probalta, mégpedig azzal, hogy bevezette a kéthetes és a hathonapos
futamidejli hitelrendszert, tovabba kibdvitette a fedezetként elfogadhatd értékpapirok korét is.
A Monetaris Tanacs 2008. december 1-jei hatallyal 5 szazalékrol 2 szazalékra csokkentette a
kotelezd tartalékratat. (Neményi, 2009) Azonban a nagyobb kihivast az jelentette, hogy a
bankok deviza forrds hianyat enyhitsék. Az MNB ezért egynapos futamidejii devizabetét
csere-eszkozt hirdetett. Ez kozvetleniil enyhitette a deviza hianyt, de a legnagyobb szerepe
abban volt, hogy a bankok tudtak, hogy ha eurd-likviditas miatt hianyuk lenne, az MNB-hez
fordulhatnak, ami megnyugtatd volt szamukra. A cél az volt, hogy a magyar bankok
kiszolgaltatottsaga csokkenjen, és az MNB meggatolja az eur6 hozamok emelkedését.

(Karvalits, 2010)

2.6.3. A jegybanki alapkamat alakulasa

A jegybanki alapkamat egy adott orszag irdnyad6 kamata, mellyel az orszag kozponti bankja,
jegybankja az orszdg gazdasagat tudja szabalyozni. A legtobb jegybanknak az elsddleges
célja, az arstabilitas, azaz az inflacio kordaban tartasa. Ezt ugy tudja elérni, hogy a jegybanki
alapkamatot vagy emeli, vagy csokkeni. A legtobb jegybank azt vallja, hogy nem az arfolyam
befolyasolja a dontéseiket, és a kamatdontéseiket legfoképp az inflacids célok befolyasoljak.
Tehat ebbdl kifolyolag, ha az inflacid ndvekszik, akkor a jegybank, az alapkamat novelésével
probalja ezt a novekedést lelassitani. Az inflacid csokkenésénél, tehat a forditottja érvényes,
az alapkamat csokkentésével igyekezek a jegybankok az inflacid ndvelésére hatni. Ha azt
vizsgaljuk, hogy a jegybanki alapkamat valtozdsa hogyan hat a gazdasagra, az alabbiak
fogalmazhatdak meg 4ltalanossdgban. Az alapkamat emeléséve, a gazdasag lassul, ezzel az a
célja a jegybanknak, hogy a tulflitdtt gazdasagi helyzetet megakadalyozza, ez az inflacio
jelentds megugrasahoz vezet. Ebben az esetben a hitelfelvételek koltsége jelentdsen
megemelkedik, a vallalatok is nehezebben jutnak hitelhez, a lakossdg szabadon elkolthetd
jovedelme csokken amiatt, hogy a fogyasztasi hitelek is megemelkednek. Az alapkamat

novekedésével, a bankbetétek kamata is emelkedik, ezaltal a pénz bankbetétekbe,
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részvényekbe aramlik. Alapkamat csokkentéskor a folyamat forditottja torténik, tehat a
bankbetétekbdl, a pénz a gazdasagba, részvénypiacba, ingatlanokba aramlik. (MNB, 2019)
Mindezek fényében vizsgalom, hogy a harom gazdasagi valsadg iddszakaban, miképp alakult a

jegybanki alapkamat mértéke hazankban, ezt a 3. tdblazatba foglaltam 6ssze.

3. tablazat: A jegybanki alapkamat alakuldsa a gazdasagi valsagok tekintetében (adatok: %-ban
EV 2023 2022 | 2021 | 2020 | 2016 | 2012 | 2009 | 2008 | 2007 2000 1996 | 1990
JEGYBANKI
ALAPKAMAT
MERTEKE | 13% | 7,50% | 1,65% | 0,68% | 1,05% | 6,25% | 7,60% | 9,68% | 7,63% 12% | 25,20% | 22%

Forras: MNB alapjan szerkesztve

Mint lathatjuk a rendszervaltast kovetden a jegybanki alapkamat mértéke rendkiviil magas
20% felett mozgott. A 2000-re évektdl indult meg a csokkenés, és 2012-t61, féleg az inflacios
cél elérése érdekében drasztikusan le is csokkent. Azonban emeljiik ki a 2008-as évet, itt
lathato, hogy ugyan nem tul magas, de az el6z6évhez kiugré emelkedés figyelhetd meg.
Ugyancsak emelkedés lathato, a 2020 és 2021 év viszonylatdban, azonban a koronavirus
jarvany nem okozott hatalmas ndvekedést a jegybanki alapkamat novelése tekintetében.

Ugyanez azonban a tavalyi évre nem mondhato el, 2022. szeptember 28-t61 valtozatlan 13% a
jegybanki alapkamat, hiszen az orosz ukran héboru, jelentés mértékben befolyasolta a

jegybanki alapkamat mértékeét is.
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3. INFLACIO

Az intertemporalis monetaris modell alapjan a pénzallomany valtozasa hosszitavon nincs
hatassal a gazdasagra, ugyanakkor a pénzkereslet és kindlat az arak valtozéasaval kertil
egyensulyba. Az arak folyamatos novekedését inflacionak nevezziik. A kovetkezdkben errél
fogalmazok meg néhany bekezdést az MNB tajékoztatd irasai alapjan. Ahogy az MNB
fogalmaz, a gazdasagpolitika legalapvetobb célja, hogy hosszatavon fenntarthato, stabil
gazdasagi novekedést biztositson a gazdasagban. Az altalanos vélekedés szerint a jegybank
szerepe részben abban all, hogy a kiilonb6zd monetaris politikai eszkdzoket hasznalva egy
kiszamithato €s hiteles inflacidos kornyezetet teremt. Ez altaldban az inflacid alacsonyan
tartdsat is magdaban foglalja. Az MNB szerint a nemzetkdzi jegybanki gyakorlatban is
sz¢leskorli az egyetértés a pénz semlegességével kapcsolatban. Ahogyan az el6z0 szakaszban
is leirtam, a monetaris politika eszkdzeivel nem tudja a jegybank hosszitdvon mddositani a
gazdasag novekedési palyajat, vagy novelni a foglalkoztatast. Bar rovidtdvon a monetaris
eszkozOok elérhetnek atmeneti hatast, hosszabb tavon azonban — mivel az inflaciés
varakozasok idovel alkalmazkodnak a megvaltozott kdrnyezethez — a monetaris politika csak
a nominalis valtozok alakulasat tudja befolyasolni. Az MNB arra is felhivja a figyelmet, hogy
az inflaci6 két egymassal Osszefiiggd csatornan keresztiil jelentés karokat okozhat a
gazdasagban. Egyrészt a magasabb inflacid aranytalanul megemelheti az atarazasi és
tranzakcios koltségeket. Ezenkiviil szamos torzitast okozhat a gazdasagi életben, példaul az
addztatasban vagy a szamviteli elszamolasokban. Emellett a magasabb inflacid a nominalis
kamatokat is megemeli, amelynek hatdsara megnovekednek a hitelek kamatai és nem vart
vagyonatrendezddések keletkezhetnek. Masrészt, ha az inflacid kiszamithatatlan, zavarhatja
az arak informaciotartalmat, ami a racionalis dontéseket gyengiti és a gazdasagi stabilitast
veszélyezteti. Igy a kereslet és kindlat valtozasait is nehezebb felmérni, ami aztan az
er6forrasok hatékony felhasznalasat teszi nehezebbé. Tovabbi probléma az MNB szerint,
hogy az inflacids bizonytalansdg a gazdasigi kapcsolatok rovidiilésével jar, ami plusz
koltségeket jelent gazdasagi életben és ndveli a gazdasagi bizonytalansagot. Az inflacids
novekedés €és a volatilitds egymast erdsitd folyamat is, mivel magasabb inflacidé esetében

altalaban megné annak ingadozasa és ezzel egyiitt az inflaciés bizonytalansag is. (MNB,

2019)
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3.1. A 2008-as pénziigyi valsag hatasa az inflacios célokra

Az inflacids célkdvetés dominancidjaban maig nem esett csorba. Mindazonaltal a krizist
kovetd idészak fejleményei soran sokkal inkabb az inflacié elmaradasa, mintsem az inflacio
kordaban tartdsa jelentette a problémat. A jegybankok sok millidrd dollart pumpaltak a
gazdasagba, am e pénzmennyiség jelentds hanyada nem a redlgazdasagban csapddott le, s igy
az inflaciés mutatokat is érintetleniil hagyta. Mar a 2000-es éveket megel6zo ,,Great
Moderation” (Nagy Megnyugvas) kifejezéssel illetheté néhany évtized is viszonylag alacsony
(mérsékelt litemi, de pozitiv rataval jellemezhetd) inflacios idoszakot irt le. A 2008-as krizist
kovetden azonban tobb teriileten, (koztiik az eurd-zonaban is) valds veszélyként jelent meg a
deflaci6. Mindez annak ellenére tortént, hogy a jegybankok tobb ezer milliard dollarnyi
likviditast igyekeztek a gazdasagba pumpalni a kiilonb6z0 eszkozvasarlasi miiveleteiken
keresztiil. A kordbban uralkodo6 paradigmak (koztiik a friedmani gondolkodasmod) alapjan az
inflacio alakuldsa szoros Osszefliggést mutat a pénzkindlat nagysagaval. Nem véletleniil tehat,
amikor a FED 2008-ban elszor elinditotta a mennyiségi lazitasi miveleteit, akkor széles
korben jelentek meg inflacios aggodalmak. Mindez azonban rovid életii volt, és azaz allaspont
latszott beigazolodni, hogy amig az intézkedések nem jarulnak hozza megfelelé mértékben a
kereslet bovitéséhez, addig az inflacidos félelmek alaptalannak bizonyultak. Az inflacios
nyomas elmaradasat Feldstein (2012) példaul azzal magyarazta, hogy a FED 2008
oktoberében elkezdett kamatot fizetni a kereskedelmi bankok nala elhelyezett tartalékai utan.
A kereskedelmi bankok igy tobbletforrasaikat inkabb kockézatmentes betétként helyezték el a
FED-nél ahelyett, hogy hitel formajaban kikolcsonézték volna a maganszektornak. A
gazdasagba keriilé pénzmennyiség jelentdés hanyada csak a bankok mérlegét ndvelte, ezért
maradhatott az inflaci6 alacsony szinteken. Egyes megkozelitések az aggregalt keresletre
kifejtett gyenge hatasra vezették vissza az inflacié elmaraddsat. Roche (2013) szerint a QE
nem rendelkezik megfeleld transzmisszios kozeggel ahhoz, hogy novelje az aggregilt
keresletet. A QE hatasara a jovedelmek altalanossagban nem emelkedtek, tovabba a kereslet
volumenében sem kovetkezett be novekedés. (Roche, 2013) Hasonlo allaspontot képvisel
Krugman (2012), aki szerint az inflaci6 alacsony szintje a likviditasi csapdaval magyarazhato.
Ha ugyanis egy orszag likviditasi csapdaban van, akkor lényegében mindegy, hogy a Fed
mennyi pénzt nyomtat. A pénznyomds csak akkor okozhat inflaciot, ha az gazdasagi
fellendiilést eredményez, a meginduld hitelbdviilés pedig nagyobb fogyasztdshoz ¢és

kereslethez vezet. Mind az USA, mint pedig az eurd-zona esetében problémat jelentett a
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negativ kibocsatasi rés, mely rendszerint alacsony inflaciot (deflacios veszélyeket) von maga
utan. (Krugman, 2012.,185-198.oldal) Az eur6-zona esetében a 2008-as valsagot megel6zéen
a maganszektor altal felvett kolcsonok, illetve a koltekezés volumenében végbemend jelentds
novekedés tilméretezett maganadossagot, és gyenge ndvekedési kilatasokat vont maga utan.
A valsag mélytilésekor ez a folyamat a hitelek visszafizetésének magasabb prioritasat, illetve
a megtakaritdsok magasabb szintjét — igy alacsonyabb fogyasztast — vonta maga utan. Ebben a
megvaltozott kdrnyezetben a bankok is vonakodtak boviteni hitelezésiiket. A kormanyzatok
szocialis kiadasai néttek. A helyzetet tovabb stlyosbitotta, hogy a maganszektor
jovedelmében torténd visszaesés egyuttal az adobevételek csokkenését is jelentette. Az Gjabb
megszoritd intézkedések, illetve a maganszektorbeli mérlegkiigazitds, ¢s addssagok
visszafizetése csokkentette a haztartasok rendelkezésére allo jovedelmét. Ez értelemszeriien a
termékek €s szolgaltatdsok irdnti kereslet visszaesését jelentette. A folyamat valojaban egy
ordogi kor kialakulasat vetitette eldre, amint a termelok alacsonyabb aron probalnak
megszabadulni termékeiktdl, alacsonyabb profitot generalva. Alkalmazottjaiknak alacsonyabb
jovedelmet biztositottak, akik igy visszafogtdk kiadéasaikat. Az aggregalt kereslet drasztikus
visszaesése tehat veszélybe sodorta az EKB kizarolagos mandatumat, az arstabilitast. (Lerven,
2016) Masik probléma, hogy az intézkedések korlatozott hatassal voltak a jovedelmek
emelkedésére, illetve negativ elosztasi hatasokkal is jartak. A jovedelmeknek a szegényebb
haztartasoktol a gazdagabbak felé terelése kedvezotlen, mivel az alacsonyabb jovedelemmel
rendelkezok fogyasztoi hatarhajlanddsaga rendszerint magasabb, igy a szamukra biztositott
tobbletjovedelem feltehetden a fogyasztds magasabb mértékli ndvekedését eredményezné.
(Gros, 2014) Késobbi kutatasok arra hivjak fel a figyelmet, hogy az inflacié a hagyomanyos
tényezOokon kiviil erdteljesen fiigg a nemzetkozi, globalizacios tényezoktol is. Ez elsdsorban a
nyersanyagarakon keresztiil épiil be az inflaciés mutatokba. A globalizaci6 ugyanakkor mas
csatornakon keresztiil is hatassal van az inflacié alakulasara. A nemzetkdzi munkamegosztas,
¢s a termelés, technologiai tudas kiilfoldre tortén kihelyezése okan a munkaerd alkupozicidja
romlott. Mindez koltség oldali hatdsokon keresztiil épiil be az inflacidos mutatoba. Ugyanitt
emlithetdek meg a technoldgiai és demografiai valtozasok is, melyek az ipar 4.0 vivmanyai,
illetve az id6s6do tarsadalmak kihivésain keresztiil befolyasoljadk az arszinvonal alakuldsat.
Az inflaci6 tartds elmaradasa a célszinttdl intézményi szinten is kovetkezményeket vont maga
utan. Ezen probléma okén hozta létre a FED az inflacios célkovetés egy modositott valtozatat,
az atlagos inflacios célkovetést. Ennek lényege, hogy amennyiben a célok teljesiilése

huzamosabb ideig nem torténik meg, akkor annak kompenzalasaként megengedett, hogy
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bizonyos ideig a célokat feliilteljesitse, vagyis magasabb inflaciét produkaljon.
(Arrigoni.et.al., 2020)

A szakirodalmi vizsgdlatom utdn a dolgozat kovetkezd részeiben az elmult évtizedek két
jelentds pénziigyi és gazdasagi valsagat fogom elemezni, hozzavéve a 2020-as koronavirus
vilagjarvannyal induld, és a napjainkban is zajlo orosz-ukran héboru hatdsat a jelenlegi
gazdasagi helyzetre globalisan és magyarorszagi szinten. Ennek elemzéséhez szintén tobb
neves irodalmar miivét, valamint a K6zponti Statisztikai Hivatal, valamint a Magyar Nemzeti

Bank adatait, elemzéseit fogom felhasznalni.
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4. GAZDASAGI VALSAGOK VIZSGALATA

4.1. 1989-es rendszervaltas hatasa

A szovjet—amerikai rivalizalas 0j szakasza egybeesett a magyar gazdasag kronikus valsagaval.
Az 1960-as évek kozepétdl az 1970-es évek kdzepéig tartd idészakban a bruttd hazai termék
évi atlagban mintegy 6,5%-kal novekedett. Ez nemzetkdzi Osszehasonlitdsban is jelentds
eredménynek szamitott. Ezt kdvetden viszont fokozatos romlas kovetkezett be. A GDP évi
novekedése az 1970-es évek masodik felében 3,7%, majd az 1980-as évek elsé felében 1,7%
koriili értékre esett vissza. (KSH, 1996.,98.0ldal) A hanyatlast tobb tényez6 idézte elé. Az
1970-es évekre egyre inkabb kimeriiltek az extenziv gazdasagi novekedés forrasai, vagyis
elfogyott a mezdgazdasagbol érkezé 1) munkaerd, amely az addigi gyors iparfejlesztést
lehetové tette. Az ehhez hasonloan gyors novekedés fenntartasahoz elengedhetetlen lett volna
a termelés hatékonysaganak novelése, amelyre azonban az egyéni érdekek és a kockazat
szerepét kevéssé figyelembe vevd szocialista gazdalkodas csak korlatozottan volt képes. A
bels6 tényezOk mellett fontos szerepet jatszott a kiilgazdasagi feltételek megvaltozasa is. Az
1973-as elsd és az 1979-es masodik olajarrobbanas a magyar gazdasag szamara ekkor mar
nélkiilozhetetlen szovjet kdolaj arat jelentdsen megdragitotta. 1976 és 1983 kozott a KGST-
piacon értékesitett szovjet olaj ara tobb mint megnégyszerez6dott. (Brown, 1977.,142-
143.oldal) Az olajarrobbanas katasztrofalis hatasat fokozta, hogy a magyar ipart olyan elavult
termék- €s technologiai struktura jellemezte, amelynek az energia- €s nyersanyagigénye az
atlagosnal magasabb volt. Ezek az olcs6 tomegtermelésre berendezkedett nehézipari
kapacitasok dontéen még az 1950-es években épiiltek ki, am — kiilondsebb korszertisités
nélkiil — még az 1970-es és 1980-as években is miikodtek. (Ehrlich.et.al., 1994.,33-34.0ldal)
A magyar gazdasadg sikeragazatdnak szamité mezOgazdasag jobb teljesitményt nyujtott. A
mezOgazdasdg hozzajaruldsa a nemzeti Ossztermékhez folyamatosan csokkent. A két
vilaghabora kozotti 40% helyett az 1970-es években mar csak kevesebb, mint 20%-at adta.
(KSH, 1985.,8.0ldal) A valsagkezel6 intézkedések sora az energiaforrasok szerkezetének
atalakitdsa érdekében tett erdfeszitésekkel kezdddott. 1976-ban indult az Un. eocén- és
lidszprogram, amely a hazai széntermelés novelését célozta. A nagy koltségraforditassal,
gazdasagtalanul kibanyaszott szén mindsége azonban gyenge volt. Még nagyobb hibanak
bizonyult a dunai, vagyis a bds—nagymarosi vizi erdmil terve, amelynek megépitésérdl 1977-

ben egyezett meg a kormany Csehszlovékiaval. A beruhazassal egyiitt jar6 6kologiai karokat
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ugyanis nem vették kelléen figyelembe. Emiatt az erdmii magyar része végiil nem épiilt meg.
Helyes dontésnek egyediil a paksi atomerdmii megépitése tekinthetd, amelynek az elsd
reaktora 1983-ban kezdett el miikddni, az egész 1étesitmény pedig 1987-ben. Kozel kétezer
megawattos teljesitményével az 1980-as évek végén ez adta a hazai villamosenergia-termelés
mintegy 40%-at. (Penczel, 1996.,302-328.oldal) Joval dvatosabban és éveket késve kezdett
hozz4 a kormanyzat a gazdasag szerkezetének és miikddési alapelveinek az atalakitdsdhoz,
vagyis az 1968-as reformfolyamat ujraélesztéséhez és tovabbfejlesztéséhez. Bar a
mezOgazdasagi kistermelés tamogatasarol mar 1976 és 1978 kozott fontos intézkedések
szllettek, a gazdasag mas agazatainak érdekeltség- €s hatékonysagnoveld reformja csak az
évtized legvégén vette kezdetét. Elsoként, 1979-1980-ban kétlépcsds arreformra kertilt sor.
Ez tovabb kozelitette egymashoz a hazai és a vilagpiaci arakat, és a fogyasztoi termékek
mintegy 70%-at szabadarassa tette. (Berend, 1988.,398-399.o0ldal) Az 0j reformintézkedések
egyik legfontosabbika az addig felemas modon kezelt kisvallalkozasi formak altalanos
érvényll, a szolgaltatd szektorra és az iparra is kiterjedd felkarolasa €s tjak engedélyezése
volt. (Vass, 1983.,113-115.0ldal) Az 1980-as évek elején ennek alapjan ezrével alakultak 1]
kereskedelmi és ipari kisvallalkozasok, koztiik az ugynevezett gazdasagi munkakozosségek,
amelyek minimalis adminisztracioval és nagy rugalmassaggal, a megrendeldk, illetve a piac
igényeihez azonnal és maximalisan alkalmazkodva kapcsoldédtak be a termeldi és ellatoi
tevékenységbe. 1985-ben 10 ezer gazdasagi munkakozosség (gmk) és 20 ezer vallalaton
beliili gazdasagi munkakozosség (vgmk) mikodott az orszagban. A szerzddéses formaban,
tehat nyereségorientaltan és egyéni kockazattal miikodtetett boltok és vendéglato-ipari
egységek szama, amelyek egy 1980-as kormanyrendelet alapjan johettek létre, ugyancsak
tobb ezerre rugott. (Berend, 1988.,421-439.o0ldal) A szocialista taboron beliil egyediilallo
magyar gazdasagi reformok bevezetését a szovjet vezetés vegyes érzelmekkel fogadta, de
nem akadalyozta meg. A Kozponti Bizottsag ennek alapjan 1984 aprilisaban a reformok
folytatasa mellett dontott. A hatarozat kimondta, hogy az elérend6 cél a vegyes, azaz allami,
szovetkezeti és magan tulajdonra épiild ,.iranyitott piacgazdasadg™ kialakulasa. A kormany
ennek alapjan rendelte el 1984. oktdberében az allam tulajdonosi jogainak decentralizalasat,
vagyis vallalati tandcsok felallitasat. Ezek a jugoszlav Onigazgatasi modellre emlékeztetd
szervezetek, amelyek a véllalati gazdalkodas stratégiai kérdéseirdl és az igazgatd személyérdl
is donthettek, felerészben a munkavallalok delegéltjaibol, felerészben a vallalati vezetdkbdl
tevédtek Ossze. 1985 folyaméan az allami vallalatok mintegy 80%-4nal vezették be ezt a
latszélag onkormanyzati jellegli iranyitasi format. A Kozponti Bizottsag hatirozata alapjan

lattak hozza a szakemberek a veszteséges vallalatok felszamolasat lehetdvé tevd csédtorvény
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¢s a piacgazdasdg monetaris mikodtetésére alkalmas kétszintli, a nemzeti banki és iizleti
banki feladatokat szétvalaszté bankrendszer, valamint a piacgazdasagokban szokasos
adorendszer bevezetésének az elokészitéséhez is. (Kollega-Tarsoly, 1997.,674-675.oldal)
Mindezek az 1945 utdn modszeresen leépitett, és 1968 utan is csak igen korlatozottan
érvényesiild piaci viszonyok, valamint a magantulajdon részleges rehabilitalasanak, ¢és
ennyiben a magyar gazdasidg rugalmasabba és versenyképesebbé tételének az irdnyaba
mutattak. Pozitiv hatasuk azonban egyel6re ekkor nem volt. A hatalmas veszteségeket termeld
energiaigényes nehézipari kapacitasok leépitése terén az 1986 szeptemberében életbe Iéptetett
csOdtorvény ellenére is alig tortént valami. A veszteséges nagyvallalatok tamogatasa
folytatodott. Ez a mas téren meghozott reformintézkedések pozitiv hatisat is lerontotta.
(Lengyel, 1989.,19-219.oldal) A koncepcionalis és hosszutavon hatd gazdasagpolitikai
dontések meghozatala mellett a kormany szdmos tlizolto jellegli, vagyis azonnali eredményt
igérdé valsagmenedzseld 1€pésre is rakényszeriilt. Ezek jellegzetes példai voltak az ismétlédo
aremelések. 1975 és 1985 kozott az atlagos arszinvonal kozel megkétszerez6dott, mikdzben
az azt megel6z6 tizenot évben csak 20%-kal emelkedett. (KSH, 1996.,194.0ldal) Az
aremelések jovedelemcsokkentd hatdsat a kormany béremelésekkel kompenzélta. Ezek,
valamint a kiilkereskedelmi deficit és a gazdasag altalanos veszteségeinek fedezésére nagy
Osszegl kiilfoldi kolcsonoket vett fel. Az orszag nyugati adossagallomanya 1970-ben még
csak brutto 0,8 milliard dollart tett ki. 1975-re ez 3,1, 1980-ra pedig 9,1 milliardra emelkedett,
tehat tobb mint megtizszerez6dott. 1970 és 1980 kozott a fogyasztasra és beruhazasokra
forditott 0sszegek évi atlagban 2,2%-kal multdk feliil azt, amit a gazdasdg megtermelt. A
kiilonbozo intézkedéseknek, koztiik a fogyasztas visszaszoritasanak koszonhetden, 1980 és
1984 kozott nem emelkedett az adossagallomany, st kis mértékben ugyan, de csokkent. A
kamatok fizetése azonban tovabbra is nagy terheket rétt az dllamhaztartasra, és ez tobbszor
idézett el kiélezett helyzetet. (Romsics, 2010.,452-454.0ldal) A kormany részben hitelekbdl
finanszirozott életszinvonal-politik4janak kdszonhetden 1975 és 1979 kozott a realbérek még
mindig emelkedtek, és csak 1980 és 1985 kozott kezdtek stagnalni, majd csékkenni. A
redljovedelmek azonban, amelybe a kiilonb6zd szocidlis juttatdsokat is bele kell érteni,
csokkené iitemben ugyan, de még ebben az iddszakban is néttek. (KSH, 1996.,194.0ldal)..
(Kurtan.et.al., 1988). Az 1987. junius 25-én megalakult 0 korméany nem titkolta a
nehézségeket. A kedvezdtlen tendencidk megallitasa €s a stabilizacio érdekében tamogattik a
kiilonboz6 kisvallalkozasi és vegyes vallalati formékat, folytattdk az elvileg 1987. januar 1-
Jén életbe Iépett kétszintli bankrendszer kiépitését, és elokészitették a vallalati forgalmi ado és

a személyi jovedelemadd 1988. janudr 1-jei bevezetését. Az 0j kormany programjat a
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parlament kiilonosebb vita nélkiil elfogadta. (Juhasz.et.al, 1987.,5-46.0ldal). Ellenzék és
tarsadalom, elit és tomeg csak 1988-ban taldlt egymdasra. Az elsé gatak ebben az évben
szakadtak at; az 0j vilag igérete ebben az évben valt kézzelfoghatéva. A mindvégig békeés
jellegli, az ellenzék és az allampart kozotti megegyezések alapjan végbement rendszervaltas
1988-ban kezdodott és 1989-ben gyorsult fel. A politika élet gyors valtozasai és latvanyos
eseményei, amelyek az 1989-es évet jellemezték, sokak elott elfedték a gazdasagi szféra
mélyrétegeiben megkezdddott nem kevésbé fontos és mélyrehatod atalakulast. Az 1986 ¢és
1988 kozott bevezetett gazdasagi reformok, igymint a csédtorvény, a kétszintli bankrendszer,
a forgalmi ado és személyi jovedelemado utdn 1988. oktober 10-én az Orszaggytilés elfogadta
az ugynevezett. tarsasagi torvényt, amely 1989. janudr 1-jén 1épett érvénybe. Ennek deklaralt
célja ,,a tarsadalmi tulajdon, kiilondsen pedig az allami tulajdon hatékonyabb hasznositasa”
volt. Ennek érdekében Osztondzte az allami vallalatok gazdasagi tarsasdgokka alakitasat,
tovabba a kiilfoldi miikodo toke bevonasat. Az atalakuldsokhoz allami engedélyeztetésre nem
volt sziikség. (MagyarKo6zlony, 1988.,1093-1130.0ldal) Az allami nagyvallatok tarsasagokka
alakuldsa valdjaban mar a tarsasagi torvény megjelenése eldtt, 1987-ben megkezdddott. Az
elvi lehetdséget erre az 1984-es vallalati torvény teremtette meg, amely a tulajdonosi jogok
egy részét elvonta a minisztériumoktol, és a vallalati tanacsok kezébe adta. A vallalati
tanacsokat domindld vezetdi réteg legfontosabb 0sztonzdje egy 1986-os rendelkezés volt,
amely 1987. januar 1-jét6l az uj vallalkozasoknak 3 éves, az elsé évben 55%-0s, majd 35%-
0s, ¢és végil 25%-0s adokedvezményt biztositott. Eleinte ezért tobbnyire a sulyosan
eladdsodott ipari nagyvallalatok dontottek gy, hogy tarsasagokka alakulnak. A tarsasagokba
kiviilr6l belépd cégek maguk is allami vallalatok voltak, és az atalakuldsban alkalmanként
részt vevo kiilfoldi vallalatok sem vevoként, hanem tarstulajdonosként jelentek meg. Az
alkalmazott modell els6sorban arra iranyult, hogy lehetdséget biztositson a csddhelyzetbe
keriilt vallalatoknak. A gyakorlatban ennek egyik altalanos modja az volt, hogy az Gijonnan
létrejitt €s a hitelezésben még jaratlan kereskedelmi bankok a vallalat adossdganak atvallalasa
fejében tulajdonrészhez jutottak. (Mora, 1991.,565-568.0ldal) A gazdasagi tarsasagokkal
foglalkoz6 torvény megjelenése utan, amely maganszemélyek szdmara is lehetévé tette a
tarsasagalapitast, az atalakulé vallalatok kore szélesebbé, motivacioik pedig sokrétiibbé
valtak. Ezek egyike a jelentds tOkeberuhdzas esetén Otéves addmentességben részesitett
kiilfoldi cégek vagyoneladassal egybekotott, fokozottabb bevondsa volt. A masik az allami
vagyon egy részének kozvetleniil vagy attételeken keresztiil torténd megszerezhetdsége.
Mivel piac, amely az eladasra felkinalt allami vagyonrész valddi értékét eldonthette volna,

még nem létezett, a magyar cégek konyvviteli gyakorlata pedig eltért a Nyugaton szokasostol,
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a realis ar megallapitasa gyakorlatilag lehetetlen volt. Ez szamos esetben szolgalt alapul az
allami vagyon olyan eladdsdhoz, amelyben a kiilfoldi vevd és az eladast bonyolitd hazai
vezetOk egyarant ,,jol jartak”. Az 1989 elso felében felgyorsult és maganositassal egybekotott
atalakulasi folyamatot az 1989. jinius 15-én elfogadott XIII. torvény probalta bizonyos
mértékig szabalyozni. Ez minden 4talakuld vallalatot arra kotelezett, hogy a kivasarlasok
20%-at fizesse be az allami koltségvetésbe. Olyan allami szervezet azonban, amely ezeket a
folyamatokat feliigyelte és a jarandosdgokat behajtotta volna, nem létezett. Az atalakulod
vallalatok tobbsége igy az ¢év masodik felében is a tarsasdgi torvény kedvezdbb és
rugalmasabb el6irasait alkalmazta. Valtozds ebben csak 1990 tavaszan, az Allami
Vagyoniigynokség felallitasa utan kezdédott. (Mora, 1991.,573-575.oldal) A magyar
gazdasag, szervezeti atalakulasanak méreteit és litemét jO1 mutatja, hogy az ugynevezett. jogi
személyiségli  gazdasagi szervezetek szama 1988 és 1990 kozott  csaknem
megharomszorozodott. A 2600 milliard forintra becsiilt privatizalhat6 allami vagyonnak ez az
atalakulas a kozhiedelemmel ellentétben azonban csak kis toredékét, mintegy 2,0—2,5%-at
érintette. (Futo, 1991.,641-643.0ldal) A kiilfoldi téke a vartnal joval kisebb érdeklédést
mutatott Magyarorszag irant. Igaz, minden negyedik Gjonnan alakult szervezetben jelen volt
legalabb egy kiilfoldi partner, €s a vegyes vallatok szdma igy mar 1990 elejére meghaladta az
ezret. A tOke azonban, amit magukkal hoztak, az esetek tobbségében csak szimbolikus
jelentéséggel birt. A kiilfoldiek részesedése a gazdalkodd szervezetek vagyonabol igy még
1990 végén is alig haladta meg a 3%-ot. (Futo, 1991.,647-648.0ldal) A nyugati téke bevonasa
a magyar gazdasagba nemcsak az egyes vallalatok, hanem Németh-kormany liberalis
gazdasagpolitikai célkitlizéseinek is centralis eleme volt. Ezért a kormany maga is torekedett
allami vallalatok vagy vallalatrészek eladésara. Az ennek ellenében remélt keményvalutat
rovidtavon a fenyegetd fizetésképtelenség, azaz az allamcséd elharitdsara akartak
felhasznalni, hosszabb tavon pedig ezzel vélték megallithatonak az orszag eladosoddsanak a
folytatddasat és az elavult magyar ipar modernizalasdnak az eldmozditdsat. A nyugati toke
azonban egyelére a kormany ajanlataival szemben is nagyfokd O&vatossdgot tanusitott.
Bizonytalannak itélték a jogi kornyezetet, és ekkor még sem a Szovjetunidon, sem a
Magyarorszagon beliili fejlemények végeredményét nem lehetett eldre latni. 1989 végéig igy
alig fél tucat vallalat, illetve vallalatrész ment at kiilfo1di tulajdonba. (Okolicsanyi, 1990.,11—
13.o0ldal) A koltségvetés egyensutlytalansagait fokoztak a KGST-n beliili kiilkereskedelem
tobbletszallitdsai is. A kormany célkitlizése ezen a téren az volt, hogy az évek 6ta dagado
magyar kovetelések csokkentése érdekében ndveli az importot, és csokkenti az exportot. A

valosagban azonban ennek a forditottja kdvetkezett be. Nem a szovjet cégek hoztak be 100—
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130 milli6 rubellel nagyobb értékii arut, hanem a magyar vallalatok vittek ki 5-600 millid
rubellel tobbet annal, mint ami aruban beérkezett. Ez majdnem két és félszerese volt az 1988-
as szintnek. A koltségvetési eldiranyzat kudarcanak alapvetd oka az volt, hogy a magyar ipar
termékeinek nagyobb részét csak a KGST-piacon lehetett értékesiteni. A vilagpiacon tehat, ha
akartak, akkor sem tudtak volna eladni termékeiket. (Kurtan.et.al., 1990.,80.0ldal) Mindezek,
valamint az egyre nehezebben teljesithetd konvertibilis elszdmolasti kamattorlesztések és a
csOkkend mértékben, de még mindig folyositott nagyvallalati tdmogatdsok miatt 1989
folyaman az allamhaztartas tobbszor keriilt a teljes 0sszeomlds kozelébe. A fizetési mérleg
tervezett éves hianyat a kormany gyakorlatilag mar az elsé két honapban elérte. (Okolicsanyi,
1990.,18-20.o0ldal) A szervezeti atalakulasok, a szovjet piac kezd6dd Osszeomlasa és az
emlitett egyéb okok miatt a gazdasidg helyzete altalaban véve is kedvezodtleniil alakult. Az
ipari termelés mintegy 3%, a mezdgazdasagi termelés 2%, és a brutté hazai termék (GDP)
kozel 2%-kal csokkent. Az inflacio ugyanakkor 15,5%-161 17%-ra nétt. Legnagyobb
mértékben a gyogyszerek dragultak, atlagosan 80%-kal, valamint a sajtotermékek 60%-Kkal, a
tomegkozlekedés dijai 55%-kal, és a tej- és tejtermékek arai 40%-kal. A nyugdijak, csaladi
potlékok és a bérek részben kdzponti emelése kdvetkeztében, amelyet a kormany a szocialis
robbanas elkeriilése érdekében latott indokoltnak, az atlagos realjovedelem 1988-hoz képest
ugyanakkor nem csokkent, hanem mintegy 2%-kal nétt, a realbérszint pedig stagnalt.
(StatisztikaiSzemle, 1990.,. 394-397.oldal) A felsé és alsd rétegek kozotti szocialis
kiilonbségek ekdzben nottek. 1989-ben mintegy 200 vallalati vezetd prémiuma meghaladta a
2 millié forintot, s6t néhanyuké az 5-8 millios nagysagrendet is elérte, mikézben a bruttd
atlagfizetés 13 ezer, az atlagnyugdij pedig kicsit t6bb mint 5 ezer forint volt. (Kurtan.et.al.,
1990.,88-90.0ldal) Atlagosan a nyugdijakhoz hasonld, 4200-4300 forint kozotti havi
segélyben részesliltek a munkanélkiiliek is, akiknek a hivatalos szdma 1989 Oszére 22 ezerre
emelkedett. A valosdgban azonban ennél joval tobbre, a becslések szerint mintegy 100 ezer
fore rugott a munkat keresOk szdma. (Fotiet.al, 1991.,633.0ldal) Egy 1987-es
mithelytanulmany 3060 ezer fordl tett emlitést, mas, 1989 végére vonatkozo becslések 40—45
ezer fOre tették a hajléktalanok szdmat. Ezek tobbsége a fOvarosban, illetve a fOvaros
kozvetlen kornyékén ¢lt. Bar erre az idére tobb segélyszervezet kezdett miikddni
Magyarorszagon, és ezek ingyen konyhakat és szallasokat egyarant fenntartottak, az ellatasra
szorulok szama messze meghaladta a rendelkezésre 4llo6 kapacitasokat. A hideg 1d6
bekdszontével ezért megteltek az aluljarok és a palyaudvarok. A folyamatosan romlo
gazdasagi koriilmények és az allandosult koltségvetési egyensulytalansdg miatt a Németh-

kormany 1989 decemberében rendkiviil szigora koltségvetést terjesztett az Orszaggyiilés elé.
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A tervezett aremelések kiterjedtek a lakbérekre (35%), az ivoviz- és csatornaszolgaltatasra (3-
400%), a tavolsagi és varosi tomegkdzlekedésre (20, 45 ¢€s Budapesten 55%), az alapvetd
¢lelmiszerek koziil a pékarukra, valamint a his- és tejipari termékekre (26, 32, és 42-43%), a
KGST-orszagokbol érkezé autokra (25%) és az lizemanyagokra (10-15%). Ilyen mértékii
egyidejii aremelésekre Magyarorszagon az elmult 40 évben nem volt példa. 1990 januarjaban
ezért tobb kisebb munkabesziintetésre, utcai tiintetésre €s egyéb tiltakozo6 akciora kertilt sor a

fovarosban. (Okolicsanyi, 1990.,22—23.0ldal)

4.2. A 2008-as pénziigyi valsag el6zményei és lefolyasa

4.2.1. A subprime jelzalogvalsag

A 2008-ban kirobbant pénziigyi valsag legfontosabb eldzményének az Amerikai Egyesiilt
Allamok subprime jelzdlogvalsaga, vagyis a masodlagos jelzaloghitelek piacanak 2007 és
2010 kozotti valsaga tekinthetd. A subprime jelzéloghitelezés az 1990-es években indult
gyors ndvekedésnek az Amerikai Egyesiilt Allamokban. A subprime hitelek a kockazatosabb
addsoknak nyujtott hiteleket jelentik, amely esetekben az adosok nem rendelkeznek megteleld
hiteltorténettel, illetve a multban mar jelentkeztek fizetési problémaik. A Nemzetkozi
Valutalap (IMF) becslései szerint 2007 elején az USA-ban folyositott jelzaloghitelek 15%-a
tartozott ebbe a kategéridba. A jelzdloghitelek tovabbi 5%-a egy masik kedvezdtlen
kategoridba tartozott, név szerint az Alt-A hitelek csoportjaba. Ezek a hitelek kockazatossag
szempontjabol az elsddleges és a masodlagos jelzdloghitelek kozott helyezkednek el,
jellemzdéen megfeleld hiteltorténettel rendelkezd, mégis kockazatos tigyfeleknek folyodsitottak
Oket. Az ilyen jellegii hitelek expanzidja a 2004 és 2006 kozotti idoszakra koncentralodott. Az
ingatlanarak folyamatos mellett a rosszabb anyagi helyzetli személyeknek is lehetségessé valt
a hitelfelvétel. (Govinfo, 2011) A kockazatos hiteltipus aranya 2006-ban érte el a csucspontot,
amikor az amerikai jelzalogpiac 23,5%-at alkotta, kdzel 700 milliard dollar értékben. Az
expanzi6 mogott dontden az értékpapirositott jelzaloghitelek alltak, bar a nem
értékpapirositott hitelek szama is emelkedett, kdzel sem annyira szdmottevéen. Mar a 2008-as
pénziigyi valsdgot vetitette eldre, hogy 2007-re drasztikusan csokkent a subprime
jelzaloghitelek mennyisége, a valsadg kitdrésének évében pedig szinte nulldra esett vissza.
(Nagy-Szabo, 2008) A GSE az amerikai kormany altal tamogatott olyan vallalkozas, amely

kvazi-korményzati szervezetként milkodik. Létrehozasuk célja az volt, hogy fokozzik a
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hitelek aramlasat az amerikai gazdasag egyes szektorai felé. Ezek a szervezetek, bar
magantulajdonban vannak, 4llami pénziigyi szolgaltatdsokat nyujtanak. Maguktol nem
nyujthattak hiteleket, de felhatalmazast kaptak arra, hogy jelzalogokat vasaroljanak bankokto6l
¢s mas hitelezoktdl, igy likviditast biztositottak a hitelezOk szamara, ezaltal arra 6sztonozve
az ingatlanpiacot, hogy mivel tobb pénzt bocsasson rendelkezésre tovabbi jelzalogok
nyujtashoz. Mivel az alacsonyabb jovedelmu személyek kiszorultak a lakashitelek piacarol, az
amerikai torvényhozas 0j célkitiizést adott a GSE-knek. Amikor jelzadlogot vasaroltak a
bankoktol, az alacsony és kozepes jovedelmii hitelfelvevOknek nyujtott kdlesondknek el
kellett érnilik egy bizonyos kvotat a vasarlason beliil. Ez a kvota kezdetben 30% volt. A
celkitizés miatt a GSE-k altal egy évben megvasarolt kolcsonok legalabb 30%-anak az
alacsony €s mérsékelt jovedelemmel, vagyis a median vagy annal alacsonyabb jovedelemmel
rendelkezd személyektdl kellett szdrmaznia. Bar a 30% elérése nem volt nehéz cél, az
amerikai Lakastligyi és Varosfejlesztési Minisztérium (HUD) felhatalmazast kapott a kvotak
novelésére. A kovetkez6 években a minisztérium 42%-ra (1996), 50%-ra (2000) és 56%-ra
(2008) novelte a célt. Az egyre szigorubb célkitlizéseknek vald megfelelés érdekében a két
GSE-nek csokkentenie kellett a jegyzési garancidkat, illetve egyre alacsonyabb Onerdvel
felvett jelzaloghiteleket vasaroltak. Ezekbo6l az adatokbol lathatd, hogy a GSE-knek, illetve a
mogottiilk allo amerikai kormanyzati politikanak is szerepe volt a subprime jelzaloghitelek
aranyanak novekedésében, igy végsé soron a pénziigyi valsag kitorésében. (Wallison, 2015)
A pénziigyi piacok szerepléi és a hitelfelvevok a 2000-es évek elején ugy lattak, hogy az
ingatlanok tovabbi draguldsaval elért tobblet lehetévé teszi az addssdgok visszafizetését. A
kamatok azonban 2003-t6l emelkedtek, igy a hitelek visszafizetése egyre tobb problémat
jelentett. Ezzel egyidejliileg mas hitelbiztositasi szabvanyokat, példaul a hitelfelvevok
hitelképességi standardjait is enyhitették annak érdekében, hogy elérjék azokat a subprime és
egyéb nem hagyomanyos jelzalogokat, amelyek a minisztériumi kvotdk eléréséhez
sziikségesek. Ezzel parhuzamosan a banki hitelezOk tovabb enyhitettek a hitelfelvételhez
sziikséges feltételeken. Ennek koszonhetéen egyre tobben jutottak 10% Onrész alatti hitelhez,
jovedelemigazolas vagy mas garancia nélkiil. Mivel a jelzaloghitelek piaca kompetitiv, ezért
gyakran azok a hitelfelvevok is az alacsonyabb Onerejii jelzaloghitelt valasztottak, akik
alacsony kamatterhet biztositd, valtozé kamatozasu jelzdloghitelek aranya a korabban emlitett
subprime kategoria felét alkotta. A fenti tényezokon tul a befektetdi kereslet is hozzajarult a
subprime jelzaloghitelek térnyeréséhez. Gyorsan ndvekedett az olyan hiteltermékek

kibocsatasa, amelyeket a lakascéli jelzalogfedezettel rendelkezd értékpapirok, illetve azok
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ujracsomagolasaval alakitottak ki, igy a subprime jelzalog hitelkockazata tovabbitasra keriilt a
befektetdi szféra felé is. Ezeket a befektetéseket gyakran tékeattétel segitségével
finansziroztdk, ami azt jelentette, hogy a subprime jelzaloghitelen alapuld portfolidikat a
tényleges tokéjiiket meghaladd banki hitellel vagy értékpapir-kibocsatassal fedezték. Ezeket a
hosszabb lejaratu befektetési formakat altalaban az emlitett rovidebb lejarata forrdsok
gorgetésével finansziroztak. Ugyanakkor, az alacsony kamatvolatilitds és az emelkedd
eszkOzarak nyereség realizalasahoz vezettek. (Nagy-Szabo, 2008) Az Amerikai Egyesiilt
Allamok ingatlandrindexének novekedése az abran lathatd, amelyrél leolvashatdo az a
korabban emlitett folyamat, amelynek kovetkeztében egyre tobben szorultak ki a
jelzéloghitelek piacardl. Az ingatlandrak 1993 6ta meredeken emelkedtek, igy az embereknek
egyre nagyobb hitelt kellett felvennilik, ha meg akartdk oldani lakhatasukat. Az amerikai
kormany is emiatt hatdrozta meg az alacsony ¢és mérsékelt jovedelmi hitelfelvevOkre
vonatkoz6 GSE-kvotat. Az emberek lakhatasdnak biztositasa érdekében olyan személyeknek
is jelzalogkolesont folyositottak, akik nem voltak képesek a hitel visszafizetésére. Az
ingatlanpiac 2006-ban kezdett visszaesésnek indulni, amelynek kovetkeztében a subprime
jelzéloghitel problémai is egyre inkabb elOkeriiltek. A lakdsarak novekedése lelassult, a
kamatszint pedig megemelkedett, ami jelentdsen nehezitette a hitelek torlesztését. A subprime
jelzéloghitelek piacan jelentkezd torlesztési nehézségeket és késedelmes fizetéseket
hitelekre, példaul gépjarmiivasarlasra felvett hitelekre is. A nemfizetések miatt a
jelzéloghiteleken alapuld értékpapirok és hiteltermékek ara is csokkent, ami komoly kiesést
okozott az intézményi befektetoknél. A veszteségek és a megndvekedett kockazat
kovetkeztében a befektetok felhagytak ezeknek a hiteltermékeknek a vasarlasaval, igy azok a
kibocsatd bankok mérlegeiben maradtak, tovabba hitelderivativak vasarlasaval probaltak
fedezni hitelképességiiket és csokkenteni a veszteségiik mértékét. Ennek végrehajtasara a
Gramm-Rudman-torvény adott nekik lehet6séget, ami lehetdvé tette a bankok szamara, hogy
nyereséges derivativakkal kereskedjenek, amiket befektetdknek adtak el. Ennek hatdsara ezen
derivativdk ara hirtelen emelkedésbe kezdett. A tovabbi lehetséges veszteségek megeldzése
érdekében a bankok visszafogtdk tdkedttételes tigyfeleik finanszirozasat. A bankok tdbbet
adtak el ezekbdél a magas kockazatll jelzalogokon alapt értékpapirokbol, mint amennyit a
stabil és visszafizethet6 jelzdlogok fedezni tudtak volna. Amikor a jelzalogalapu értékpapirok
piaca beddlt, a hitelezOknek nem volt elég tokéjiik ahhoz, hogy ki tudjdk fizetni a
hitelderivativak birtokosait. (Wallison, 2015)
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4.2.2. A pénziigyi valsag kitorése és a hitelmindsitok szerepe

A gazdasagi vilagvalsag kezd6pontjaként 2008. szeptember 15-ét szokas megjeldlni, amikor
csddbe ment az Amerikai Egyesiilt Allamok negyedik legnagyobb befektetési bankja, a
Lehman Brothers. A cséd kozvetlen eldzménye az volt, hogy a Lehman Brothers nem birta
teljesiteni fizetési kotelezettségeit a Barclays és a Bank of America felé, ugyanakkor az
események az amerikai pénziigyi rendszer joval korabban kezd6dott és mélyebben gydkerezd
problémaira mutattak ra. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban 1999-ben eltorolték a
kereskedelmi és befektetési bankok korabbi megkiilonboztetését (Glass—Steagall-torvény). A
pénziigyi intézmények a szabalyozéds lazitdsat kihasznalva egyre tobb kevésbé szigoru
pénziigyi fedezetet igényld megoldast nyujtottak, a szabalyozéds lazitasa miatt a pénziigyi
feliigyeleti szervek kezében nem sok eszkdz maradt ennek megakadalyozasara. A Lehman
Brothers is kihasznalta a pénzpiaci szabadsagot, 6k bocsatottak ki a legtobb subprime
jelzéloggal fedezett értékpapirt. Az akkori vezérigazgatd, Richard Fuld a subprime
jelzéloghitelek piacanak legnagyobb szerepldjévé tette a vallalatot. A cs6dot kovetden
részvényeik villamgyorsan elértéktelenedtek, a t6zsdén korabban soha nem latott eladasi
hullam soport végig. A vilagvezetd brokercégeként a Lehman Brothers 600 milliard dollaros
vagyonnal rendelkezett, igy 6sszeomlasanak mindenképpen szimbolikus jelentdsége volt. Az
0sszeomlas természetesen nem csak a Lehman Brothers amerikai anyavallalatat érintette, a
Londonban mikodé  befektetési részleget is  csdédgondnoksag ald  helyezték,
cs6dgondnokukként a PricewaterhouseCoopers konyvvizsgald jart el. (MTI, 2018) A Lehman
Brothers cs6dje nem csak az amerikai vallalatok torténetében volt a legnagyobb, hanem a
hitelmindsitok tévedései kozott is. A befektetési bank adoskockazati besorolasa még
kozvetleniil a csdd eldtt is a legjobbak kozé tartozott. A nagy hitelmindsiték koziil példaul a
Fitch egy nap alatt 19 fokozattal, A+ besorolasrél D besoroldsra rontotta a Lehman Brothers
besorolasat. Ez gyakorlatilag azt jelentette, hogy a hitelmindsitdk még az Osszeomlast
megel6zden is befektetésre ajanlottak egy cs6dhdz kozeli helyzetben 1évd vallalatot. A
hitelmindsiték feleléssége azonban nem csupadn a Lehman Brothers csddjével, hanem a
gazdasagi vilagvalsag egészével kapcsolatosan is felmeriil. A subprime jelzaloghitelek
finanszirozasadhoz hasznalt pénziigyi eszkozoket nem lehetett volna értékesiteni, ha azok nem
rendelkeztek volna a hitelmindsiték jO osztdlyzataval. Ez hamis biztonsagérzetet adott a
befektetoknek, azt hitték, biztonsagos pénziigyi eszkozdket véasarolnak, ez pedig nagyban
hozzajarult a valsdg kialakuldsdhoz. A valsag kirobbanasat kovetden persze igyekeztek

kovetni a piaci mozgasokat, értékpapirok ezreit mindsitették le, nem ritkan a legjobb
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kategoriabol a legkockazatosabba, ahogyan tették azt a Lehman Brothers esetében is. (MTI,
2008) A Lehman Brothers csédjének masnapjan gyakorlatilag beszakadt a t6zsde, az amerikai
kormany megprobalta megnyugtatni a pénzpiacokat és fokozni a bankok likviditasat. A még
nagyobb tézsdei zuhanas megeldzése érdekében az Egyesiilt Allamokban és az Egyesiilt
Kiralysagban is betiltottak a shortolast. Az amerikai kormany bejelentette, hogy 700 milliard
dollaros adossagfelvasarlassal kivanja megsegiteni a pénziligyi rendszert, a Képvisel6haz
azonban nem szavazta meg a mentécsomagot, aminek hatdsara vildgszerte zuhanni kezdett a
tézsde, tobb helyen még a kereskedést is fel kellett fliggeszteni. A mentdcsomagot veégiil
oktober 3-an sikeriilt elfogadni, elsddleges célja a kockézatos hitelek bankrendszerbdl valo
kiemelése volt, a piac megnyugtatasa és a hitelezés ujrainditasa céljabol. A mentécsomag
kortili bizonytalansag rendkiviil rosszul érintette a piacot, a bizalom az elfogaddsa utan sem
allt helyre. A piacok tovabbra sem nyugodtak meg, a bankkozi kamatlabak rendkiviil magasak
voltak. A likviditds biztositasa azonban nem volt elég, valahogy be kellett inditani a
pénzmozgast, a vilag jegybankjai ezért Osszehangolt kamatcsokkentésbe kezdtek. A
kamatcsokkentésnek koszonhetden a piac megnyugodott, Gjra beindult a hitelezés. A valsag
soran jelentds atrendezddésekre keriilt sor a nemzetkdzi pénziigyi vallalatok piacan. Maga a
tény, hogy senki nem volt hajland6 megmenteni a Lehman Brothers-t a csddtdl, bizalmi
valsagot okozott a piacon, a bankok kozotti hitelezés gyakorlatilag befagyott. A Goldman
Sachs ¢és a Morgan Stanley bejelentette, hogy tul kockéazatosnak itéli meg tlizleti modelljét,
ezért a jJovOben bankholdingként folytatja lizleti tevékenységét. Erre azért volt sziikség, hogy
hozzatérhessenek, a Fed altal nyujtott hitelekhez és biztosithassak betétjeiket. A Merrill
Lynch befektetési bankot felvasarolta a Bank of America. A Fed altal biztositott hitelekhez
vald hozzaférés érdekében hamarosan az American Express is bejelentette, hogy
bankholdingként folytatja miikodését. Az amerikai kormany megszerezte a Washington
Mutual hitelintézet iranyitasat, majd tovabbadta azt a JP Morgan Chase pénziigyi vallalatnak.
Az Amerikai Egyesiilt Allamok negyedik legnagyobb bankjaként mitkodé Wachovia szintén
eladasra keriilt. (Amadeo, 2022) A pénziigyi valsagnak természetesen nagy hatasa volt a
pénziigyi vallalatok profitjara is. A tobbi orszaghoz képest az Amerikai Egyesiilt Allamokban
jelentek meg az értékpapirositott jelzaloghitelek. Amikor ezen részvények piaci ara csokkenni
kezdett, a veszteséget olykor azonnal meg kellett jeleniteni a konyvelésben, szemben a
hagyomanyos jelzalogalapu portfoliokkal. Emiatt nem meglepd, hogy a bankok vesztesége
dontden ezen értékpapirok koré koncentralodott, nem pedig a hagyomanyos portfoliok koré.
A veszteség leginkabb a befektetési bankokat, illetve az értékpapirokkal nagy mennyiségben

kereskedd egyéb bankokat érintette. Ahogyan azt a 1. dbra mutatja, a valsag kdvetkeztében
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szamos orszdg bankrendszere realizalt negativ profitot. Az &t legnagyobb amerikai
kereskedelmi bank profitja megkozelitette a minusz 25%-ot, de az FDIC (Federal Deposit
Insurance Corporation, az amerikai kormany betétbiztositdsi intézménye) altal biztositott

intézmények vesztesége is hasonld nagysagrendi volt. (Ellis, 2009)
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1. abra: A bankok altal realizalt profit adézas és kisebbségi részesedések utan (adatok: milliard USD)
Forras: Ellis L (2009)

4.2.3. Pénziigyi valsagbdl gazdasagi vilagvalsag (EU 6sszehasonlitas)

Realgazdasagi hatdsok attekintése: A Nemzetkozi Valutaalap szerint a 2008-as pénziigyi

valsagot kovetd gazdasagi valsagnak voltak a legstulyosabb hatasai az 1930-as évek nagy
gazdasagi vilagvalsaga ota. Az amerikai Nemzeti Gazdasagkutato Intézet szerint az USA-ban
2007 decembere ¢és 2009 juiniusa kozott tartott a valsag. A gazdasagi valsag redlgazdasagi és
tarsadalmi hatdsai alapvetden négy mutatoval mérhetéek a leginkabb kifejezéen: a
foglalkoztatottsag, a haztartdsok nettd vagyona, az egy fore jutdé GDP, illetve a GDP
aranyaban kifejezett allamadossag. A redlgazdasagi mutatok koziil egy gazdasag alakulasat
leginkabb a GDP alakuldsdval szokés jellemezni. Ez a mutaté kifejezi, hogy milyen
teljesitményre volt képes egy orszag gazdasaga egy év alatt. Az Amerikai Egyesiilt Allamok
jegybankjanak szerepét betolté Fed 2013 juniusdban kimutatta, hogy a gazdasagi vilagvalsag
soran az orszag legalabb 14 ezer millidrd dollaros veszteséget szenvedett el. Ez a veszteség
nagyjabol megfelel az orszdg 2017-es GDP-jének, igy az orszag tulajdonképpen egy teljes
évvel lett szegényebb. Az amerikai GDP alakuldsat az elmult évtizedben a kovetkezd abra
mutatja. A grafikonbol lathatd, hogy a bruttdé hazai termék 2008-ra meredek csokkenésbe
kezdett, a zuhands pedig csak 2009 masodik negyedévében allt meg, gyakorlatilag ez az

idOpont jelentette a valsag végét. A valsag idOtartamat a 2. abran a sziirkével jelzett teriilet
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mutatja. A mélypontot elhagyva folyamatosan emelkedd tendencia lathatd, az amerikai
gazdasag teljesitményének viszont csak 2014-ben sikeriilt elérnie a valsag eldtti szintet. (Fred-
Economic-Data, 2018.a.)

2. abra: Az Amerikai Egyesiilt Allamok egy fére juté brutté hazai terméke (adatok: Milliard dollar,
Szezonalisan kiigazitott éves kamatlab %-ban kifejezve)
Forras: FRED Economic Data (2018): National Income & Product Accounts. GDP/GNP

A kovetkezd gazdasdgi mutatd, amellyel egy gazdasag allapota jellemezhetd, a GDP
szazalékos aranyaban kifejezett allamaddssag, illetve koltségvetési hidny, amit a téméaban a 3.
abran mutatok meg. Az Amerikai Egyesiilt Allamok allamaddssaga voltaképpen az elsd
vilaghdbora 6ta magasnak szamitott, koszonhetéen a kiilfoldon folytatott hadviselésnek és az
egyre novekvd kormanyzati kiadasoknak. A Kongresszus 1917-ben adossagplafont vezetett
be, amelyet a kormanyzat nem Iéphetett tal. Az allamadossag az 1970-es évektdl kezdve
szinte minden évben alulrdl surolta az adossagplafont. A torvényhozads partjai koziil
jellemzéen a republikdnusok tartjdk fontosnak az allamadossdg alacsony szinten tartdsat,
egyediil a katonai kiaddsokra nem sajnaljak a koltségvetési forrasokat. A demokratdk ezzel
szemben a tarsadalmi esélyegyenldség jegyében inkdbb hajlanddak a kiadasok novelésére. A
partok kozotti véleménykiilonbségek tobb esetben vezettek a koltségvetéssel kapcsolatos

dontéshozatal ellehetetleniiléséhez és a kormanyzat mitkodésének leallasahoz. (Rajnai, 2013)
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3. abra: Az Amerikai Egyesiilt Allamok koltségvetési hianya a GDP szazalékaban kifejezve
Forras: FRED Economic Data (2018.b.): National Accounts. Federal Government Debt. Federal Surplus or
Deficit
A gazdasagi valsag hatdsai megjelentek a koltségvetési hidnyban is. Az 3. dbra bemutatja,
hogy az Amerikai Egyesiilt Allamok koltségvetésének egyenlege utoljara a mult évezredben
volt pozitiv. A 2000-es évek elejét kovetd kisebb recesszid és a 2001. szeptember 11-i
terrortamadasok nyoman mozdult el ismét negativ irdnyba. A negativ rekord az allamhaztartas
esetén is a valsag tetdzésekor sziiletett meg: a 2009-es koltségvetési évben a koltségvetési
hiany 1417 milliard dollar volt, amely a GDP 10 szazalékanak felelt meg. (Fred-Economic-
Data, 2018.b.) A deficit Iétrejottében jelentdés szerepet jatszott, hogy az amerikai
koltségvetésbe bele kellett foglalni a pénziigyi szektor és a jarmiiipar megmentését célzo
mentdcsomagokat. A valsag elmulasaval a koltségvetési hiany is lassan rendezddni kezdett,
2015-re megkdozelitette a valsagot megel6z6, kezelhetd szintet. Azonban hidba mult el a
valsadg, az allamhaztartasi hidannyal kapcsolatos eldérejelzések nem sok jot josolnak. Az
amerikai kongresszus koltségvetési hivatala szerint komoly terhet fog jelenteni a
tarsadalombiztositasi rendszer szdmara, amikor 2024-ben nyugdijba megy a legutobbi baby

boom generacio, amelynek 1étszama kortilbeliil 76 millio fore tehetd. (Miller, 2018)

A tarsadalomra gyakorolt hatdsok attekintése: Léteznek olyan gazdasagi mutatok, amelyek a

GDP, az allamadossag és a koltségvetési hiany alakuldsanal nagyobb hatast gyakorolnak az
emberek mindennapi életére. Ezek kozé tartozik példaul a munkanélkiiliség ardnya és a
héaztartasok nettd6 vagyondnak mennyisége. A gazdasagi valsdg munkaerd-piaci hatdsait mar

érintettem a dolgozat jarmiiiparral foglalkozd részében. Az autdgyartas hanyatldsa miatt
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munkahelyek tizezrei szlintek meg, a munkanélkiiliség megemelkedett, Detroit térsége pedig
szinte elnéptelenedett. Az amerikai Munkatigyi Statisztikai Hivatal adatai szerint 2007
decemberében a munkanélkiiliség 5%-0s volt, amely a korabbi 30 honapéval azonos, illetve
annal alacsonyabb szintet jelentett. A gazdasagi valsag kitorésekor a munkanélkiiliség is
meredeken emelkedni kezdett, és meg sem allt a 2009 oktdoberi 10 szazalékos csticspontig. A
munkanélkiiliséggel kapcsolatos torténelmi adatok megmutatjak, hogy a 10%-0s szint nem
példatlan, 1982 és 1983 kozott is hasonld értékeket mértek. Az adatokbdl viszont kideriil,
hogy a tartos munkanélkiiliség szintje 2009-ben a 4,4%-0S szinten rekordot dontott. A
Munkatigyi Statisztikai Hivatal értelmezésében tartosan munkanélkiilinek szdmitanak azok,
akik legalabb 27 honapja allastalanok. (BLS, 2012.,2.0ldal) A munkanélkiiliségi
statisztikakhoz pontos demogréfiai adatok is tartoznak. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban az
afroamerikai és hispan lakossag korében a munkanélkiiliség jellemzden magasabb volt, mint a
fehér lakossag korében. A 2008-as valsdg sordn a harom demografiai csoport kdrében kozel
azonos mértékben emelkedett a munkanélkiiliség. Az afroamerikai és hispan lakossag korében
mért munkanélkiiliség nem érte el az 1982 és 1983 kozotti kordbbi csucspontot, a fehér
lakossag esetében viszont mar megkozelitette azt. Az orszag torténete soran a nék
munkanélkiilisége valamivel mindig magasabb volt a férfiakéndl. Ugyanakkor, az 1980-as
éveket kovetden megfigyelhetd egy olyan tendencia, hogy a valsdgok sordn €s kdzvetleniil
utanuk megfordul az arany, és a férfiak munkanélkiilisége valik nagyobba. Ez a jelenség
kiilonosen erdsen jelentkezett a 2008-as gazdasagi valsag soran, amelyben annak is szerepe
volt, hogy elsésorban olyan ipari munkahelyek sziintek meg, amelyeket férfiak toltottek be. A
munkanélkiiliség foldrajzi megoszlasa is a jarmiipar hanyatlasarol arulkodik: a legmagasabb
munkanélkiiliséget Nevada, Kalifornia és Michigan allamokban (utobbi legnagyobb varosa a
mar emlitett Detroit), a legalacsonyabbat pedig Eszak-Dakota, Nebraska és Dél-Dakota
allamokban mérték. Az USA munkanélkiilisége az iparosodott orszagokéval dsszehasonlitva
magasnak szamit, csupan néhany orszagban mértek esetenként magasabb értéket. (BLS,
2012.,3-6.0ldal) A munkanélkiiliségi adatokbol az is kiolvashatd, hogy a foglalkoztatottsag a
2008-as valsadg soran gyorsabban zuhant, mint a tobbi valsidg esetén. Ahogy mar kordbban
emlitettem, a legnagyobb munkanélkiiliség az arucikkeket termeld ipardgakban jelentkezett.
Az épitbipar foglalkoztatottsaganak csokkenése 13,7%-0s, a gépgyartasé pedig 10%-0s Volt.
A valsag altal els6ként érintett pénziigyi szektorban 3,9 szazalékkal csokkent a
foglalkoztatottsdg. Ekkora csokkenés 1939 o6ta csak az ezredfordulon fordult eld. A valsag
hatdsai a munkahelyteremtés esetén még drasztikusabban latszanak, az (j munkahelyek szdma

2007-hez képest 44%-kal csokkent. (BLS, 2012.,7-10.0ldal) A gazdasagi valsag emberekre
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gyakorolt hatdsa a munkanélkiiliségen tal a haztartdsok nettd6 vagyonanak alakulasaval is
kifejezhet. A Fed adatai szerint 2008 utolsé6 harom negyedévében 9%-kal, vagyis Gsszesen
5,1 trillié dollarral csokkent a haztartasok vagyona. A teljes 2008-as év soran a csokkenés
18%-0s, vagyis 11,1 trilli6 dollaros volt. A haztartasok leginkdbb pénziigyi eszk6zok, példaul
részvények formajaban vesztették el vagyonukat, 2008 utols6 negyedévében a Standard &
Poor’s 500 részvényindexe 23%-kal csokkent. A részvénypiaci folyamatok leginkabb a
jomoda és befolydsos polgarokat érintették rosszul. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a
haztartasok korilbeliil csupan 50%-kal rendelkezett részvényekkel, ezek koziil a legtobb
pedig valamilyen kis 0Osszegli nyugdijcéli befektetés. A csaladok legjelentdsebb
vagyonelemének szamit6é ingatlanvagyon ennél joval kisebb mértékben, 4%-kal, azaz 870
milliard dollarral csokkent. (Bajaj, 2009) A Munkaiigyi Statisztikai Hivatal adatai szerint
2006-ban egy atlagos haztartas évente 52.349 dollart koltott, az Gsszeg azonban a valsag miatt
2010-re 48.109 dollarra csokkent. 2006 és 2010 kozott az egészségiigyi ellatas kivételével
minden kategoriaban csokkent a kiadasok mértéke. (BLS, 2012.,15.0ldal) A 2008-as globalis
pénziigyi valsag nem csak ezeket a gazdasagi mutatokat €rintette negativan, hanem a bankok
€s a pénziigyi szektor iranti bizalmat is rontotta. Az tligyfelek bizalmanak csdkkenésén tul a
pénziigyi szereplok is koriiltekintdbben kotnek iizletet egymas kozott. A megemelkedett
munkanélkiiliséggel egyiitt csokkent a bizalom, nem csak a kormany, hanem a korabban is
emlitett pénzpiaci szereplok irant is. Ez a korrelaci6 megfigyelhetd minden olyan orszagban,
ahol a 2008-as valsag érezhetd volt. A 4. abran megfigyelhetd, hogy 4 év alatt 45%-0t esett a
bankokban nem bizok aranya. Hasonlo, de kisebb mértékii volt ez a tendencia a Nyugat-
Eurdpa harom orszagaban, az Egyesiilt Kiralysagban, Franciaorszagban és Németorszagban.
Ugyanakkor, a valsagnak kevésbé kitett India és Kina esetében mar nem figyelheté meg
ugyanez a folyamat. A recessziobol valo kildbalast neheziti a bizalom hidnya, mivel a
vallalkoz6i szektorban is kisebb valdsziniiséggel vesznek fel hitelt, ezzel lassitva a valsag

el6tti szint elérését. (Edelman-Trust-Barometer, 2012)
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4. abra: A bankokkal szembeni bizalom (adatok: %-ban)
Forras: Edelman Trust Barometer (2012): U.S. Financial Services and Banking Industries

Az Eurdpai Unid addssagvalsaga

1. Gorogorszag: A gazdasagi valsag nem csak az Amerikai Egyesiilt Allamokra gyakorolt
jelentds hatast, 2009 végére mar az Eurdpai Unidban is érezni lehetett, kiilondsen az eurot
hasznalé tagallamok kozott. Az eurdpai adossagvalsag néven ismert valsdg volt az els6
valsadg, amelyen az eur6zona 1999-es létrehozasa utdn keresztiilment. A nagyobb eurdpai
bankok koziil els6ként a BNP Paribas volt kénytelen elismerni az amerikai subprime
jelzéloghitelek piacanak vald kitettségét, illetve befagyasztani harom érintett alapjan,
amelynek kovetkeztében kétmillidard dollar veszteség érte. Kordbban mar a német IKB
Deutsche Industriebank AG is jelezte, hogy a subprime jelzaloghitelek piacan fenntartott aktiv
érdekeltsége miatt gondjai lehetnek. A legnagyobb német lakossdgi bank, a Deutsche
Postbank AG szintén kozolte, hogy 800 millid eurdt fektetett subprime jelzélogokkal
kapcsolatos tligyletekhez kothetd értékpapirokba. Az allami WestLB bank 1,25 milliard eur6
Osszegben hasonld helyzetben volt, igy kordn korvonalazodott, hogy a gazdasagi valsag
Eurdpaban is érezhetd lesz. (Szabo, 2007) A valsdg valamennyi eur6t hasznald orszagot
érzékenyen érintette, a legnagyobb gazdasagi visszaesést viszont a gorogok és az irek élték
meg. A gorog gazdasaggal kapcsolatos problémak joval a valsag eldtti idokre nytltak vissza.
Miutan Gorogorszag csatlakozott az euro-zonahoz, a befektetok ugyanolyan kamatokkal

hitelezték, mint a tobbi tagallamot, holott korabban hitelkockézatot jelentd orszagként
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kezelték. A gorogok éltek is ezzel a lehetdséggel, nagy mennyiségli hitelt vettek fel, amelyet
késobb nem tudtak visszafizetni, miutan a valsdg kovetkeztékben emelkedni kezdtek a
kamatok. Ahogyan azt az 5. abra bemutatja, az orszag GPD-hez viszonyitott allamadossaga
170-180% koriil mozgott, az euro-zona orszadgaihoz képest nagyon magas szinten. A 2009
oktoberében tartott gorogorszagi orszaggyllési valasztasok utan a baloldali Panhellén
Szocialista Mozgalom alakitott kormanyt. A valasztasokat kdvetéen a kormany bejelentette,
hogy a koltségvetési hiany varhaté mértéke a GDP 12,%-a, holott az euro-zona orszagaiban a
hiany nem haladhatja meg a 3%-ot. A harom nagy hitelmingsité intézet ennek kovetkeztében
rontott Gordgorszag besorolasan, amelynek hatdsara a befektetok megnovelték a jovobeli
kolesonok koltségeit. A gordg kormany 2010-ben bejelentette, hogy két év alatt 3%-ra
csokkenten¢ az allamaddssagot, ezzel kivantak biztositani a fizet6képesseégiikrdl hitelezdiket.
Ennek ellenére az orszag négy honappal késébb bejelentette, hogy csédhoz kozeli allapotba
keriilt. Az orszadg két ment6csomagban Gsszesen 240 milliard eurds tamogatast kapott az
Eurdpai Uniotol és a Nemzetkozi Valutaalaptol. A tdmogatas lehetdveé tette Gordgorszagnak,
hogy fizethesse a mar meglévd allamaddssaga utan fizetendd kamatot, illetve tovabbra is
tOkésithesse a bankokat. Amennyiben erre nem keriilt volna sor, Gérégorszagnak el kellett

volna hagynia az euro-zonat vagy cs6dot kellett volna jelentenie. (Allen, 2015)

5. abra: Gorogorszag és az euré-zéna allamainak a GDP szazalékaban kifejezett adossaga
Forras: Vousinas G. (2016): Greek Sovereign Debt Crisis: The Story So Far

A mentécsomagokért cserébe a gordg kormanynak megszoritd intézkedéseket kellett

végrehajtania. Befagyasztottak a kozszféra fizetéseit, megemelték az afa és a tarsasagi ado
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kulcsat, illetve megprobaltdk visszaszoritani a korai nyugdijazast ¢és az adoelkeriilést. Az
Eurépai Unidnak ¢és a hitelmindsitoknek meg kellett gy6zddnie réla, hogy a kapott pénzt
Gorogorszag valoban a mar megléve adodssaganak torlesztésére haszndlja fel. A gorog
allampapirokat birtokld, vagyis a gorog allamnak hitelez6 bankok 2011-ben ugy dontottek,
elengedik GoOrogorszag tartozasanak felét. Ezért cserébe igéretet kaptak az Eurdpai Unid
tagallamainak kormanyait6l, hogy finanszirozzak a gorog allam tartozasanak masik felét.
2011-ben nagykoalicios kormany alakult, 2012-ben két sikertelen valasztast is tartottak, végiil
ismét nagykoalicids kormany jott létre. Egymast kovették a kiilonb6z0 megszoritasok és
addemelések, a megszoritasok miatt egyre népszertitlenebb koalicids kormanynak elfogyott a
tobbsége, ismét elérehozott valasztasokat kellett kiirni. (Allen, 2015) A 2015-6s
valasztasokon a megszoritdsok ellen kiizdé Alekszisz Ciprasz keriilt ki gydztesként. Az 1
kormany ezuttal valoban kiirta a hitelfeltételek elfogadasardl szolo népszavazast, azzal
hitegetve az embereknek, hogy az Europai Unid elengedi a gorog adossag 30%-at, ha nemmel
szavaznak. A bejelentést kovetden Gordgorszag Iényegében csédbe ment, nem teljesitette az
esedékes 1,55 milliard eurods fizetési kitelezettségét, a segélyezési program leallt, a bankokat
bezartdk, a felvehetd készpénz mennyiségét pedig korlatoztak. Az IMF kozolte, hogy
Gorogorszagnak 60 milliard eurds j mentdcsomagra van sziiksége. A bankok azt kdvetden
nyithattak jra, hogy az Eurdpai K6zponti Bank végrehajtotta a tokésitéseket, viszont a banki
pénzalloméany megorzése €s az adodelkeriilés elkeriilése érdekében tovabbra is csak 420 euro
készpénzt lehetett felvenni egy héten. A népszavazast kovetden a gordg parlament elé
terjesztették a korabban elutasitott megszoritasokat, kiilonben az Eurépai Uni6 nem
folyositotta volna a soron kovetkezd 86 milliard eurdés kolcsont. A hatéarido
meghosszabbitdsaval és a nettd jelenérték csokkentésével elérték, hogy az orszagnak hosszabb
futamidovel kelljen megfizetnie tartozasat. Bar ekkoriban redlis lehetdség volt Gorogorszag
kilépése az euro-zonabol, a megegyezésnek koszonhetéen ezt sikeriilt elkeriilni. (Sullivan,
2018) Folytatodtak a megszoritasok, sor keriilt a nyugdijrendszer és a jovedelemaddzasi
rendszer reformjara, cserébe ismét érkezett a 86 milliard eurds segitség. 2017 juliusaban
Gorogorszag 2014 oOta eldszor ismét képes volt allamkotvény kibocsatasara, amellyel a
befektetdi bizalmat kivantdk helyredllitani. A gordg parlament 2018 janudrjaban ismét
megszoritd intézkedéseket fogadott el, amelyekért cserébe érkezett a kdvetkezé kdleson. A
gordg mentdcsomagok torténete 2018. augusztus 20-an ért véget. A harom nagy pénziigyi
mentdcsomagnak kdszonhetden Gorogorszag ismét talpra allt, illetve megmenekiilt az eurd is.
A viszontagsagok hosszu éveit kovetéen 2017-ben mar 1,4%-0s ndvekedést értek el, viszont a

munkanélkiiliség tovabbra is 20% feletti volt, az allamaddssag pedig a GDP 180%-anak felelt
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meg. A gorog koltségvetés tobbletes, a kiilsd segitség alacsony kamatai miatt visszafizetési
kotelezettséglik mérsékelt. Az Europai Unid és a hitelezok azonban tovabbra is figyelemmel
kisérik, hogy a gorog kormany mennyire tartja be a megszoritasokra vonatkozoan tett igéretét.
(MTI, 2018)

2. Irorszdg: egészen mas gazdasagi helyzetbdl indult neki a 2008-as gazdasagi valsagnak,
mint Gorogorszag. A GDP évente 6%-kal nétt, a koltségvetés helyzete folyamatosan javult, az
allamadossag pedig csokkent. Ez a gazdasagi fejlédés nagyrészt az ingatlanpiacnak volt
koszonhetd, az apro orszagban rengeteg ingatlanfejlesztési projekt indult, tobb szaz %-0s volt
a talkinalat. Az ilyen jellegli beruhdzéasokat az ir politika is tdmogatta, az ir adotorvény pedig
remek lehetdséget kinalt az adoelkeriilésre 1s. A drasztikus tulkindlat kovetkeztében az ir
ingatlanpiac 6sszeomlott, az ingatlanarak csokkenése két év alatt meghaladta az 50%-ot. Az
ingatlanpiaci lufi kipukkandsa magaval rantotta az ir ingatlanpiacot finanszirozo
bankrendszert is. A kormany tOkepotlassal és hitelezéssel probalta €letben tartani a nagy
kereskedelmi bankokat, végiil csak allamositassal tudta megmenteni 6ket. Ahogyan az
Gorogorszag esetén is megfigyelhetd, az ir helyzet kialakulasa is a korlatlan kiilfoldi
hitelezésre €és az euro-Ovezeti tagsagra vezethetd vissza. A valsag elott tapasztalhato
gazdasagi novekedés és a kozos fizetéeszkoz miatt a hitelez6k Ggy gondoltak, hogy Irorszag
mogott nincs nemfizetési kockazat. Az euro-zona bankjai emiatt nagy mennyiségben
vasaroltak meg az ir bankok kotvényeit, amelyek igy hatalmas addssdgot halmoztak fel.
(Békés, 2010) A 6. dbran vizsgalom az éves ingatlanarindex novekedésének iitemét Irorszag

tekintetében.

6. Abra: Az éves ingatlanarindex novekedésének iiteme frorszagban (adatok: %-ban)
Forras: Central Statistics Office Ireland (2018): Residential Property Price Index
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A kereskedelmi bankok megmentését az ir koltségvetésnek kellett 4llnia, amelyben emiatt
2009-ben 15%-0s hiany jelentkezett. Tovabbi problémakat jelentett, hogy az allam altal
atvallalt kotvényeket a hitelezok nem kivantdk megujitani. Az orszag a korabbi ndvekedés
utan évente 4-5%-0s visszaeséssel, illetve 10%-0s munkanélkiiliséggel nézett szembe. 2010-
ben mar Gordgorszag utan frorszag volt az euro-zéna masodik legkockézatosabb orszaga, a
teljes 6sszeomlast egy 100 milliard eur6s mentdcsomaggal tudtak elkeriilni. A bankmentéssel
kapcsolatos koltségekre a GDP tobb mint felét kellett kdlteni, az dllamadossag GDP-aranyos
szintje 120% koriil mozgott. Az ir kormany megszoritasokat vezetett be, csokkentette az
allaskeresési tamogatast, illetve magasabb adokat és kiilonadokat vezetett be. A mentdcsomag
¢s a megszoritdsok eredményesek voltak, az ir GDP 2013-t6] ismét novekedésnek indult.
Novekedtek az adobevételek, csokkent a munkanélkiiliség €s visszatért a befektetdi bizalom.
A valsagkezel$ intézkedéseknek koszonhetéen a bankok ismét hajlanddak voltak frorszag
hitelezésére, a bevezetett strukturdlis reformok javitottdk az orszadg versenyképességét. Az ir
kormany 2014-ben mar koltségvetési lazitasrol és a megszoritdsok egy részének elengedésérdl
beszélt. (Udvari, 2012)

A gazdasagi valsag hatisai a mag-orszagokban és az Euro-Zoman kiviil: A vélsag
kirobbanésat kovetden az Eurdpai Unid kozponti orszagai (Németorszag, Franciaorszag,
Olaszorszag és Nagy-Britannia) is kénytelenek voltak ellenstilyozni a fogyasztas, az arak, a
termelés és a munkahelyek szdmanak csokkenését, illetve a fontos agazatok Gsszeomlasat.
Ezek az orszagok viszonylag homogén gazdasagokkal rendelkeznek, igy a valsagra is kozel
azonos megoldasokkal szolgaltak. Valamennyi orszagban els6sorban az autdipar és a
bankszektor problémai voltak a legstlyosabbak. Kozosen kellett fellépniiik az dket
hatranyosan érinté amerikai protekcionista gazdasagpolitika, illetve az addparadicsomokba
aramlo adoelkeriilés ellen. A bankok megmentésének részeként az orszagok igyekeztek
feltokésiteni a bankokat és kivasarolni a rossz pénziigyi papirokat. Az exportpiacnak a valsag
miatti visszaesése mind a négy orszdg szdmara nagy problémat jelentett, allami
beruhazassokkal ¢és adocsokkentésekkel kellett kompenzalniuk az emiatt kiesdé belsd
keresletet. KésObb a fogyasztds élénkitése és a munkahelyek megmentése keriilt a
kozéppontba. (ORIGO, 2009) A 2008-as gazdasagi valsag az Eurdpai Unid6 nem eurdt
hasznalo tagéllamaira is hatast gyakorolt, érintette a kozép- és kelet-eurdpai orszagok
(Csehorszag, Esztorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Lengyelorszag, Szlovénia,
Szlovékia, Romania és Bulgaria) redlgazdasagat is. Hatdssal volt a haztartasok és vallalatok
szamara nyujtott kdlcsondkkel kapcsolatos feltételekre, ami rendkiviil kedvezétleniil érintette

a belfoldi befektetési és fogyasztasi hajlandosagot. A vilaggazdasdg visszaesése miatt
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sulyosan csokkent az exportra vald igény is, ami komoly csapast jelentett ezen orszagok
gazdasdgai szdmara. Lettorszdg, Magyarorszdg ¢és Romania sulyos finanszirozasi
problémakkal nézett szembe, amelyek miatt az IMF segitségét kellett kérnilik. A tdmogatést
az IMF mindharom esetben az Eurdpai Unidval kézosen biztositotta. A kevésbé sériilékeny
Lengyelorszag igénybe vette az IMF rugalmas hitelkeretét (FCL), ezzel jelezve a nemzetkozi

tokepiacoknak, hogy fizet6képessége biztositott. (Terazi-Senel, 2017)

4.3. A koronavirus jarvany hatasa a gazdasagra (EU osszehasonlitas)

A 2019 végén, Kinaban kitort Covid19-jarvany 2020. marcius elejére vilagméret{ivé valt, ami
a kedvezd hazai gazdasagi-tdrsadalmi folyamatokat is megtorte. A jarvany a termék-
kiilkereskedelem mellett a korabbi valsdgokkal szemben ellendlld szolgaltatas-
kiilkereskedelemben is szamottevld visszaesést okozott. 2020 aprilisaban ¢és majusdban
nagymértékben visszaesett a kiilkereskedelmi teljesitmény, mely az darucsoportok ¢&s
szolgaltatdsok széles korét érintették. A jarvany vilagméretiivé valasaval a 1égi kozlekedés
szinte teljesen leallt, a turisztikai forgalom ¢€s a szolgaltatd 4dgazatok teljesitménye példatlan
mértékben esett vissza, ami a — korabbi valsdgokkal szemben ellenallé — szolgéltatas-
kiilkereskedelemben is szamottevd mértékii visszaesést okozott. 2020 I. negyedévében a
globalis gazdasagi folyamatok kozéppontjaban a koronavirus okozta jarvannyal kapcsolatos
intézkedések alltak. A jarvany kiindulopontjdnak szamité Kindban megtort a tobb évtizede
tartd konjunktura, és 2020 1. negyedévében 6,8%-kal csokkent a gazdasag teljesitménye. A
vilaggazdasag legjelentdsebb szerepldjének szamitdé Egyesiilt Allamokban 0,3%-ra lassult a
novekedés iiteme. A sziikebb kdrnyezetiinket jelentd Eurdpai Unioban (EU27) 2,6 %-kal
csokkent a gazdasag teljesitménye. A vilagkereskedelem volumenének valtozasat a 7. abran

vizsgalom.
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7. abra: A vilagkereskedelem volumenének alakulasa a Koronavirus kezdetén (2019-2020), (adatok: %o-
pontban)
Forras: Kozponti Statisztikai Hivatal adatai alapjan sajat szerkesztés

A magyar kiilkereskedelem szamara relevans kiils6 keresletet elsésorban az eurdpai orszagok
importkereslete adja, felvevOpiacaink novekedése pedig alapjaiban hatdrozza meg a magyar
export teljesitményét. A vilagkereskedelem a Covid19-jarvanyt megel6zoen a globalis
kereskedelmi fesziiltségek nyoman egy negativ trendet kovetett. Ebben a kedvezdtlen
helyzetben a jarvany elterjedése és az erre adott sziikségszerii iizleti és gazdasagpolitikai
valaszok jelentds mértékben visszavetették a globalis kiilkereskedelem intenzitasat. A
vilagkereskedelem trendszeri, elmélyiilé visszaesést mutatott, 2019 decemberéhez képest
2020 aprilisara 16,2%-kal csokkent a globalis importkereslet volumene. A fontosabb globalis
szereplok koziil Kindban janudr—februar sordn jelentés mértékben mérséklodott a
termékimport. A jarvany miatti korldtozasok feloldasa kovetkeztében a marciusi korrekcid
tompitotta a visszaesés mértékét, de a kinai termékforgalom igy is Osszességben 8,2 %-kal
csokkent 2019 végéhez képest. Az Egyesiilt Allamok importkereslete 2019 decemberéhez
viszonyitva 2020 aprilisara 14,7%-kal visszaesett, mig a magyar kiilkereskedelem szdmara
legfontosabb eurdpai piacokon 23,8%-os visszaesést figyelhettiink meg az importkeresletben.
2020. januartol aprilisig vizsgaltam az eurdpai orszagok termékexportjanak éves valtozasat,

értékindex alapjan, az el6z6 év azonos iddszakéhoz képest, amit a 8. abran mutatok be.
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8. abra: Az eurodpai orszagok termékexportjanak éves valtozasa, a Koronavirus kezdetén (adatok:
szazalékban kifejezve)
Forras: Kozponti Statisztikai Hivatal adatai alapjan sajat szerkesztés

Az eurdpai orszagok exportteljesitményét tekintve a vizsgalt honapok alapjan a termék-
kiilkereskedelem 4ltalanos visszaesését lathattuk. A jarvany terjedésének hatasara kiilonb6zo
korlatozo intézkedések léptek hatalyba, és kozben a keresleti feltételek is jelentés mértékben
romlottak. Az eurdpai orszagok koziil a legjelentésebb mértékben a dél-eurdpaiak
termékexportja esett vissza. A marciusi, éves alapon mért 13,6%-os mérséklodést aprilisban
40,7%-o0s visszaesés kovette. A visegradi orszagok termékexportja is érdemi csokkenést
mutatott, aprilisban 35%-kal esett vissza. A magyar kiilkereskedelmi teljesitményt vizsgalva
azt lathatjuk, hogy a jarvany vilagméretii terjedése a hazai kiilkereskedelmet is rendkiviili
mértékben visszavetette. A jarvany vildgméretli terjedésének kezdetén (2020. februar) még
kiugré exportszintet ¢és jelentds tobbletet eredményezett, azonban ezt kovetéen a
kiilkereskedelmi forgalom jelentdés mértékben kezdett csdkkeni. 2020. januartdl aprilisig a
teljes magyar kiilkereskedelmi forgalom 6 millidrd eurdval mérséklédott az el6zd év azonos
iddszakahoz mérten. A termékexport 3,4 milliard eurdval, a termékimport 2,6 millidrd eurdval
csokkent, a kiilkereskedelmi egyenleg pedig 738 millid6 eurdval romlott az egy évvel
korabbihoz viszonyitva. A kiilkereskedelmi forgalom és az egyenleg éves alapon szédmitva
tovabb romlott. 2020. januar-majusban a kiilkereskedelmi egyenleg 1,2 millidard eurdval

maradt el az egy évvel korabbitol. A kiilkereskedelmi forgalom szintje mellett annak
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novekedési iliteme is fontos a jarvany gazdasagi hatdsainak értékeléséhez. A termék-
kiilkereskedelem eurdban szamolt novekedési liteme az év elején latott 2—5%-0s dinamikahoz
képest marciusra 6% korili mérséklodésbe valtott, majd aprilisban jelentds visszaesés
kovetkezett be. A termékexport 37,2%-kal, a termékimport 29,1%-kal csokkent az el6z6 év
azonos iddszakahoz képest. Az export aprilisi, jelentds mértékli csokkenéséhez a hazai
kivitelben fontos szerepet jatszo jarmiipari cégek termelésének leallasa is hozzajarult. 2020.
januart6 aprilisig a termék-export és import dsszesitett értéke 8,4%-kal volt kevesebb az egy
évvel korabbinal. Majusban a termékexport 28,9%-kal, a termékimport 25,5%-kal
mérséklddott. Osszességében 2020. januartdl majusig a termék-export és import dsszesitett
értéke 12,3%-kal maradt el az egy évvel korabbitol. A jarvany negativ gazdasagi hatisai a
termékcsoportok széles korét érintették. Az éves dinamikak alapjan elsdsorban a gépipari
termékek, azon beliil is a jarmiipari termékek és az energiafejleszté gépek, importja esett
vissza a legnagyobb mértékben. Ezenkiviil a nyersanyagok, energiahordozok ¢és a ruhazati
cikkek behozatala is jelentésen csokkent. A Covid19-jarvany miatt rendkiviili mértékben
megemelkedett az orvosi késziilékek, maszkok, gyorstesztek iranti importkereslet. (KSH,
2020) Az euro-Ovezet gazdasagat 2020-ban a koronavirus vilagjarvany miatt rendkiviili és
stulyos megrazkodtatas érte. A kijarast korlatozo intézkedések és a fokozott kockazatkertilés
kovetkezményeként az év elsé felében a gazdasag jelentOsen visszaesett. Az év masodik
felében azonban az erdteljes és 0sszehangolt monetaris és fiskalis politikai reakcio segitett
stabilizalni a gazdasagot. 2020 egészét tekintve 6,6%-kal csokkent az euro-6vezeti GDP. Az
¢ves HICP-inflacié nagyrészt a csokkend energiadrak miatt a 2019. évi 1,2%-r61 visszaesett
0,3%-ra, bar a vilagjarvannyal kapcsolatos tényezok is szerepet jatszottak, a masodik félévben
a valsag altal leginkabb sujtott olyan agazatok, mint példaul a kozlekedés és a széallodaipar is
hozzajarultak az inflaci6 csokkenéséhez. Az Europai Kozponti Bank a vildgjarvany euro-
Ovezeti gazdasagra gyakorolt negativ hatasainak ellensulyozasa érdekében jelentdsen lazitott
monetaris politikai irdnyvonaladn olyan atfogo intézkedéssorozattal, amelyet az év folyaman
folyamatosan Ujrakalibralt. Ide tartozik az 1j, ideiglenes pandémids vészhelyzeti vasarlasi
program; az alkalmassagi és fedezeti feltételek lazitdsa, valamint 0j, hosszabb lejaratu
refinanszirozasi miiveletek nyujtasa. A monetaris politikai reakcid nélkiilozhetetlen stabilizald
erd volt a piacok szamadra, és segitette a pandémiabol eredé olyan komoly kockazatokkal
szembeni fellépést, amelyek veszélyeztetik a monetaris politika transzmisszids
mechanizmusat, az euro-dvezeti gazdasag kilatasait, valamint végsé soron az Eurdpai

Ko6zponti Bank arstabilitasi céljat.
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A makro-prudencialis intézkedések tovabba a gazdasagba aramld hitel mennyiségének
fenntartasara helyezték a f6 hangsulyt, az Eurdpai Kozponti Bank bankfeliigyelete pedig
mikro-prudencialis intézkedésekkel enyhitette a valsag hatasait és erOsitette az eurdpai
bankszektor reziliencidjat. (Europai-Kézponti-Bank, 2020.a.)

Tekintettel a vilagjarvany jboli feler6sodésébdl eredé kedvezdtlen gazdasagi hatasokra, a
Korményzotanacs a kdvetkezoképpen kalibralta Gjra monetaris politikai eszkozeit:

» Az irdnyadd refinanszirozasi miiveletekre érvényes kamatlab, az aktiv oldali
rendelkezésre allas €s a betéti rendelkezésre allas kamatlabai megmaradtak 0,00%-o0n,
0,25%-on, illetve -0,50%-on. A Kormanyzotanacs arra szamitott, hogy az Eurdpai
Ko6zponti Bank iranyadd kamatai az akkori vagy alacsonyabb szinteken maradnak
egészen addig, ameddig a tanacs nem tapasztalja, hogy az eldrejelzési idészakban az
inflacios kilatasok hatarozottan megkozelitik a 2%-hoz megfelelden kozeli, de az alatti
szintet, és amig ez a kozeledés nem jelenik meg konzisztensen a trendinflacio
dinamikajaban.

» Kormanyzoétanacs ugy hatarozott, hogy a pandémias vészhelyzeti vasarlasi program
keretosszegét 500 milliard eurdval 6sszesen 1850 milliard eurdra emeli. Ezenkiviil, a
keretdsszeg alatti nettd vasarlasok idOhorizontjat meghosszabbitotta legalabb 2022.
marcius végéig. A Kormanyzoétanacs tovabbd ugy hatarozott, hogy legalabb 2023
végéig meghosszabbitja a vasarolt, lejard értékpapirokbdl szarmazéd toketorlesztések
ujra befektetését.

» A Kormanyzotanacs ugy dontott, hogy tovabb folytatja a harmadik sorozat célzott,
hosszabb lejaratti refinanszirozasi muveletek feltételeinek ujrakalibralasat. Ennek
értelmében tizenkét honappal, 2022 juniusdig meghosszabbitotta azt az iddtartamot,
amely alatt jelent6sen kedvezobb feltételek voltak érvényben. 2021 jiniusa és
decembere kozott harom tovabbi miiveletre is sor keriilt. A Kormanyzotanacs emellett
ugy dontott, hogy a partnerkor elfogadhato (jegybankképes) hitelallomanyanak 50%-
arol 55%-ara emeli azt a teljes Osszeget, amelyet a partnerek a TLTRO-III miiveletek
keretében hitelként felvenni jogosultak. Annak érdekében, hogy 0Osztondzze a
bankokat az aktudlis bankhitelezési szint fenntartdsara, az Gjrakalibralt TLTRO-II
hitelfelvételi feltételek csak azoknak a bankoknak alltak a rendelkezésére, amelyek
elértek egy 0j hitelnytjtasi teljesitmény-célkitiizést.

» Kormanyzotanacs 2022 juniusadig meghosszabbitotta, annak a fedezetlazitd
intézkedéscsomagnak az idGtartamat, amelyet még 2020. 4prilis 7-én és 22-én fogadott

el. Ezeknek az intézkedéseknek a meghosszabbitasa tovabbra is biztositotta, hogy a

49



bankok teljes mértékben fel tudjak haszndlni az euro-rendszer likviditasi miiveleteit,
kiilonos tekintettel az ujrakalibralt TLTRO-kra.

» Tovabb folytatodott, az eszkdzvasarlasi program keretében végzett nettd vasarlasok
havi 20 milliard eurés iitemben. A cél az volt, hogy az APP alatti havi netto
eszkozvasarlasok addig legyenek folyamatban, amig sziikséges ahhoz, hogy
megerdsddjon az iranyadd kamatok alkalmazkodd hatdsa, és roviddel azeldtt
befejezddjenek csak be, amikor ismét elkezdi emelni az Eurdpai Kozponti Bank
iranyadé kamatait.

Végezetiil, a Kormdnyzotanacs tigy dontott, hogy ameddig sziikségesnek érzi, a rendszeres
hitelmtveleteit, rogzitett kamatu, teljes allokacidju tendereljaras keretében folytatja tovabb a
meglevo feltételek mellett. (Eurdpai-Kozponti-Bank, 2020.a.)

A 2020 decemberében hozott monetaris politikai intézkedések hozzajarultak ahhoz, hogy a
vilagjarvany idején megorizhessék a kedvezd finanszirozasi feltételeket, amivel tdmogattak a
gazdasag Osszes szektoranak folyamatos hitellel valo ellatasat, megerdsitették a gazdasagi
teljesitményt, és garantaltak a kozéptavu arstabilitdst. Folyamatosan nyomon kovették az
arfolyam alakulédsat, tekintettel a kozéptava inflacios kilatasokkal kapcsolatos lehetséges

vonatkozasaira. (Europai-Ko6zponti-Bank, 2020.b.)

4.4, Az orosz-ukran haboru gazdasagi hatasa, és az elorejelzések (EU

osszehasonlitas)

Eurdpa a délszlav habort 6ta nem tapasztalt olyan teriileti €s gazdasagi konfliktust, mint ami
az orosz-ukran haboru kirobbandsa 6ta sujtja a kontinenst. A jugoszlav utdédallamokban oridsi
munkanélkiiliség, gazdasagi visszaesés, inflacid kdszontott be, a versenyképesség csokkent és
a felzarkozas lehetdsége a régidhoz hosszu évekkel kitolddott, a balkéni térség a humanitarius
katasztrofa szélére keriilt. Az akkor tapasztalt gazdasagi nehézségek nem gylirliztek sem az
europai, sem a vildgkereskedelembe, most viszont az ukrdn gabonaellditmanyok hianya,
valamint a draguld orosz kdolaj és foldgaz jelentds kihatdssal van nemcsak Eurdpa tobbi
részére, hanem a Kaukazusra, a Kozel-Keletre és Afrikara is. Oroszorszag jelenleg a vilag 11.
legnagyobb gazdasaga és az egyik legjelentdsebb nyersanyag kitermeldje €és exportdre. A mar
emlitett kdolaj és foldgaz ara a haboru kitorése ota folyamatosan ndvekedett, jelenleg eldbbi
ara stabilan 100 dollar felett jar hordonként, de a gaz ara is 30%-os emelkedést ért el és az

elorejelzések alapjan az 50%-os dragulas sem kizart. Ezek kinyerésén kiviil szdmos fontos
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fémet importalnak az orszagbol, a vastdl kezdve, az aluminiumon at, a kobalton keresztiil a
palladiumon 4&t, illetve jelentds urdnium készlettel bir mindkét allam. Ezeket az élet szdmos
teriiletén hasznositja a konnyli- és a nehézipar is, akkumulatorokhoz, katalizatorként,
rozsdaalld 6tvozetekhez, vezetokhoz, de az ékszeriparban, orvosi eszkdzokben, érmékben és a
finomelektronikai miszerekben, chipekben is megtalalhatoak. A haboru és a szankciok
idotartamanak fliggvényében az autdgyartdsban, a szamitdstechnikai alkatrészek, de a
telekommunikacio teriiletén is jelentds arndovekedéssel kell kalkulalni. Tovabba, Oroszorszag
¢s Ukrajna a vilag gabonakereskedelmének egynegyedét adjak, ezen kiviil az oroszok a
masodik legnagyobb kalis6 kitermeldk, ami a mitragydk -eldallitdsahoz esszencidlis
alapanyag. Igy a mezGgazdasagi termények és az alapvetd élelmiszerek araban is hosszas
dragulasra kell szamitanunk. Bar se Ukrajna, se Oroszorszag nem tesznek ki szignifikans részt
a vilaggazdasagi novekedésben, minddssze két 2%-ot egyiittesen, az altaluk szallitott
nyersanyagok draguldsa és azok hidnya, a szallitds, valamint a feldolgozéds szempontjabol
tovabbi kiadasokra kényszeritik a beszallitd orszagokat. Az OECD tagallamok kereskedelmét
Osszességében kis mértékben hatarozza meg az Oroszorszaggal és Ukrajnaval folytatott
gazdasagi kapcsolatuk, mas orszdgokban azonban komoly, elsésorban élelmezési problémak
jelenhetnek meg. Habar elsdsorban a mez6gazdasagi és energiaszektorban jelenik meg
dragulas, a kivetett szankciok miatt a pénziigyi novekedés és a pénzkereskedelmet is
hatranyosan éri a hdboru. A financialis prognézisok eddig 6%-0s globalis inflaciot jeleztek, de
akar a 9%-ot is elérheti. Az euro-zonaban 5%-kal szamolnak, a fejlédd orszdgokban 8,7% ez a
szam. Meg fognak novekedni a nemzetkOzi tranzakcidk és a nemzetkozi kereskedelmi
kifizetések késedelmei, ami tovabbi zavarokat okoz az orszagok kozotti kereskedelemben,
megnovekednek a bizonytalansagi kockazatok a befektetok szamara, a vallalatok ¢és az
orszagok adossagallomanya novekszik. Ezekhez mind hozzajarult az orosz bankrendszer
lekapcsolasa a SWIFT rendszerr6l, az eddig t6bb mint 750 multinacionalis vallalat kivonulasa
¢s a kereskedelmének felfiiggesztése — akar teljesen, akéar ideiglenesen — az o0rosz
foderaciobol. Az Orosz Kozponti Bank pedig 20%-ra emelte az irdnyadd alapkamatot,
duplajara emelkedett az allamaddssag. Ezzel parhuzamosan nemcsak a haboruban 1évé felek,
hanem a globalis Ossztermék is csokkenésnek indul. Oroszorszag gazdasidgi novekedése
11,2%-kal csokkenhet ebben az évben és minden tovabbi visszaesés attol fligg, hogy
mennyire marad fenntarthatd gazdasdgi kapcsolata a nyugattal az energiahordozok
szektoraban. Az EU tagéallamokkal szemben az USA-nak sokkal nagyobb tere van a szankcidok
tekintetében, hiszen nem fligg az orosz kdolaj és gazipartdl. Mindazonaltal a legnagyobb

karokat egyértelmiien Ukrajna szenvedte el. Az offenziva ota 45%-kal csokkent a
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kereskedelem ¢és produktivitds, de a recesszid a szankcidk €s a habort fliggvényében tovabb
novekedhet. Az orszag az europai gazdasag egyik legsebezhetdbb pontja volt eddig is, most
viszont tobb orszagot is gazdasagi mélységbe ranthat Ukrajna allamcsddje. A Vilagbank
ennek elkeriilése érdekében mar egy 3 millidard dollaros gyors pénziigyi segélycsomagot
allitott Ossze. A habori kovetkezményei nem csupan az ukran és az orosz gazdasagot,
lakossagot érintik, hanem azokat az allamokat is, amelyek gyenge agrariummal, szegényes
mezOgazdasagi infrastruktaraval, foldrajzi adottsdgokkal rendelkeznek, valamint a fejlédo,
harmadik vildg béli orszagokat, ahol az ellatasi €s élelmezési problémak eleve jelen vannak.
(Szitas, 2022)

Majusra hazankba is begylirlizott a habort hatasa. Az aprilisi 9,5%-r61 majusban mar 10,7%-
ra emelkedett az inflaci6 Magyarorszdgon. Az aremelkedés mértéke meghaladta a
varakozasokat, ilyen mértékii inflaciora legutobb 1999 decemberében volt példa. Tobb mint
20 éve nem volt példa arra, hogy két szamjegyli legyen az inflacio. Legutobb 2001 nyaran
volt erre példa, a mostaninal magasabb értékre pedig 1999 decemberében. Az inflaciot
tovabbra is az ¢élelmiszerek aremelkedése hiizza, egy év alatt 18,6%-kal emelkedett az aruk
atlagosan, és még egy honap alatt is 3,5%-o0s volt a dragulas. Emellett atlagon feliil, 11,4%-
kal emelkedett a tartds fogyasztasi cikkek ara. Itt egyrészt a forint gyengiilés hatdsait lehet
latni, masrészt az energia- ¢és nyersanyagarak jelentds globalis aremelkedését. Majusban még
az egyéb cikkek és lizemanyagok aranak emelkedése is 10% folott volt. (KSH, 2022)

Mi varhato a tovabbiakban? Az Eurdpai Bizottsag eldrejelzését a tovabbiakban vizsgalom.
2022. november 11-én az Eurdpai Bizottsag kozzétette 2022. évi 6szi gazdasagi elOrejelzését.
Oroszorszag Ukrajna elleni agresszidos habortja sokkolta a gazdasagot. Visszavetette a
globalis keresletet és egyre erdsiti a globalis inflacios nyomast. Ennek ellenére, a 2021-ben
tapasztalt gazdasagi dinamizmus és a 2022 elsé felében jelentkezd erdteljes novekedés idén
Osszességében 3,3%-ra, az euro-ovezetben 3,2%-ra fogja ndvelni az unios real-GDP
novekedési iitemét. Ez joval meghaladja a nyari id6kozi elorejelzés szerinti 2,7%-ot. Mivel az
inflaci6 folyamatosan emészti a haztartasok rendelkezésre allo jovedelmét, a gazdasdgi
tevékenység zsugorodasa 2023 elsé negyedévében varhatoan folytatddni fog. A ndvekedés
tavasszal eléreldthatolag visszatér Eurdpaba, ahogy a gazdasidg lassacskdn kiszabadul az
inflacid szoritasabol. A gazdasagi aktivitas azonban a kereslet tartds gyengélkedése miatt
visszafogott lesz, igy a GDP ndvekedése 2023-ban dsszességében varhatdan 0,3%-ot ér majd
el mind unids, mind euro-Ovezeti szinten. Az eldrejelzések szerint 2024-re a gazdasagi
ndvekedés fokozatosan visszanyeri lendiiletét, és az Eurdpai Unidban atlagosan 1,6%, az

euro-ovezetben pedig 1,5% lesz. (Bizottsag, 2022.a.) Az Europai Unidé gazdasagéara az erds
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els6 félév utan egy sokkal tobb kihivassal jard idészak var. Az EU foldrajzilag kozel van a
haboruhoz, és erdteljesen fiigg az orosz gazimporttol, igy az EU kitettségei a legnagyobbak
kozé tartoznak a fejlett gazdasdgok viszonylataban. Az energiavalsag erodélja a haztartasok
vasarloerejét, ¢és szikiti a termelést. A gazdasagi hangulat jelentésen romlott. Ennek
eredményeként, bar a novekedés 2022-ben varhatéan jobb lesz a korabban eldre jelzettnél,
2023 tekintetében jelentdésen romlottak a novekedési és az inflacios kilatasok az Eurodpai
Bizottsag nyari id6kozi elérejelzéséhez képest. A real-GDP novekedése az EU-ban 2022 els6
felében kedvezObb volt a vartnal, mivel a Covid19-jarvany megfékezésére iranyuld
intézkedések enyhitését kovetéen a fogyasztok élénk koltekezésbe kezdtek, kiilondsen a
szolgaltatasok terén. A boOviilés a harmadik negyedévben is folytatodott, noha 1ényegesen
alacsonyabb iitemben. A fokozott bizonytalansdg, a magas energiadrak nyomadsa, a
haztartdsok vasarloerejének erodalodasa, a romld kiils6 kornyezet €és a szigorubb
finanszirozasi feltételek az év utolsd negyedévében varhatoan recesszioba taszitjak az EU-t,
az eurd-Ovezetet €és a legtobb tagallamot. A 2022 elsd tiz honapjaban tapasztalt, vartnal
magasabb inflacids adatok és a fokozodo arfesziiltségek hatdsira az inflacio tetézése az év
végén varhatd, az éves inflacios elérejelzés pedig 9,3%-ra nétt az EU-ban, az euro-6vezetben
8,5%-ra. Az inflaci6 2023-ban varhatéoan csokkenni fog, de tovabbra is magas lesz, majd
2024-re mérseéklodik. A nyari idokozi elérejelzéshez képest ez 2022 esetében kozel egy
szazalékponttal, 2023 esetében pedig tobb mint két szazalékponttal magasabb értéket jelent.
Az emelkedés foként a jelentdsen magasabb nagykereskedelmi gaz- €s villamosenergia-arakat
tiikrozi, amelyek maguk utdn huzzak a kiskereskedelmi energiadrakat, valamint a fogyasztasi
kosar legtobb arujanak és szolgaltatasanak arat is. A munkaerdpiac a kihivasokkal teli
kornyezet ellenére tovabbra is jol teljesit, hiszen a foglalkoztatés és a részvétel évtizedek oOta a
legmagasabb, a munkanélkiiliség pedig a legalacsonyabb. Az erdteljes gazdasagi novekedés
2022 elsé felében tovabbi kétmilli6 embert vont be a foglalkoztatasba, igy az EU-ban a
foglalkoztatottak szama minden eddiginél magasabbra, 213,4 milliora nétt. A
munkanélkiiliségi rata szeptemberben rekord alacsony, 6,0% maradt. A varakozasok szerint a
munkaerdpiacok késéssel ugyan, de reagdlni fognak a gazdasdgi aktivitds lassuldséra. Az
elorejelzések alapjan az EU-ban a foglalkoztatas 2022-ben 1,8%-kal n6, 2023-ban valtozatlan
marad, 2024-ben pedig mérsékelten, 0,4%-kal emelkedik majd. Az Eurdpai Unid
munkanélkiiliségi rataja 2022-ben varhatéan 6,2%, 2023-ban 6,5%, 2024-ben pedig 6,4%
lesz. Az év els6 harom negyedévében tapasztalt erdteljes nomindlis ndvekedés és a
vilagjarvanyhoz kapcsolodo tamogatasok fokozatos kivezetése 2022-ben a koltségvetési hiany

tovabbi csokkenését eredményezi annak ellenére, hogy 10j intézkedéseket fogadtak el az
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emelkedd energiadrak haztartdsokra és vallalkozasokra gyakorolt hatdsdnak enyhitése
érdekében. Az unids szintli hiany az idén, miutan 2021-ben a GDP 4,6%-ara esett vissza, az
elorejelzések szerint tovabb, a GDP 3,4%-ara csokken. 2023-ban azonban az O§sszesitett
koltségvetési hidny ismét enyhén noni fog, mivel a gazdasagi aktivitds gyengiil, a
kamatkiaddsok noének, a kormanyok pedig a magas energiadrak hatdsanak enyhitése
érdekében 1) diszkrecionalis intézkedéseket vezetnek be, vagy meghosszabbitjak a régieket.
Az intézkedések 2023-ra tervezett kivonasa €s a ndvekedés jrainditasa azonban ezt kdvetden
varhatoan csokkenteni fogja az dllamhaztartasokra nehezedé nyomast. Ennek eredményeként
az elorejelzés szerint a hiany 2024-ben a teljes EU szintjén a GDP 3,2%-a, az eur6-6vezetben
pedig 3,3%-a lesz. Az eldrejelzés tavlataban, az EU-ban a GDP-aranyos allamadossag tovabbi
csokkenése varhatod, a 2021. évi 89,4%-r6l 2024-ben 84,1%-ra. A gazdasagi kilatasokat
tovabbra is nagyfokt bizonytalansag Ovezi, mivel Oroszorszag Ukrajna elleni agressziv
habortja folytatodik, és a tovabbi gazdasagi zavarok lehetdsége sem zarhat6 ki. A legnagyobb
veszély a gazpiac kedvezbtlen fejleményeibdl és az ellatasi hianyok kockéazatabol adodik,
kiilonosen 2023-2024 telén. A geopolitikai fesziiltségek miatt az EU-t a gazpiac mellett mas
arupiacokon is érhetik kozvetlen vagy kozvetett sokkok. A vartnal tartosabb inflacio és a
globalis pénziigyi piacok 1j, magas kamatkOrnyezethez valdo esetleges rendezetlen
alkalmazkodasa szintén fontos kockézati tényez6 marad. Mindkettot felerdsiti a fiskalis €s a

monetaris politikai célkitlizések konfliktusanak lehetdsége. (Eurdpai-Bizottsag, 2022.b.)
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5. A VIZSGALT GAZDASAGI VALSAGOK OSSZEHASONLITO
ELEMZESE

Dolgozatom utolsé részében, az el6zd fejezetben vizsgalt harom jelentds valsagot, melyek
koziil az egyiket éppen ¢€ljiik, fogom 6sszehasonlitasként vizsgalni.

Az elmult 50 évben harom jelentds valsagot €lt at Magyarorszag, ebbdl dolgozatomban kettot
vizsgaltam, az 1989 utani rendszervaltoztatas és a 2008/2009-es pénziigyi valsagot. Mind a
kettd sulyos kovetkezményekkel jartak a politika, a gazdasadg, a pénz és a mindennapok
vilagara. 1989 utan a régi rendszer megoldatlan addssagaval indult Gjra hazank. Az 1990-es
évtized elején rdadasul harom valsag ért 6ssze Magyarorszagon. A régi valsag addssaga, a
rendszervaltoztatas valsdga és az 1989-1992 kozott lezajlott nyugati gazdasagi valsag. A
harmas valsag kezelésére az uj rendszer nem talalt j6 megoldast €s a kiils6 hitelezOknek valo
kiszolgaltatottsag sokkterapiahoz vezetett. Ennek hatasara kozel 1.5 milli6 munkahely sziint
meg a magyar gazdasdgban. A foglalkoztatasi szint zuhandsat az egy fore es6 GDP csak
2001-re heverte ki, igy az induldé 1989-es gazdasagi teljesitményt Magyarorszag csak 12 év
mulva érte el 4jbol.

A dolgozatban vizsgalt 2008-as valsag elészor rejtve jelentkezett, rogton a 2002-es
kormanyvaltast kovetden. Az elhibazott gazdasagpolitikai fordulat kovetkeztében az allam,
majd a csaladok jelentds adossagot halmoztak fel, raadasul zomében svajci frankban. Mar
2005-re fenntarthatatlan palyara allt az orszag, majd 2008 &szén belitott a kiilsd pénziigyi
valsag. A kettds valsag kezelésére az IMF-tdl készenléti hitelt vett fel a kormany, ezzel a 2002
kozepén mért 53%-os allamaddssag-rata 2010 kozepére 85%-ra ugrott fel. A vizsgalt elsd
valsagban, az 1990-es évek elsd felében alkalmazott neoliberdlis recepttel probaltadk meg
kezelni a halmozott valsagot. Két kudarc receptjét adtak ossze. 2010 kdzepétdl uj politika €s
gazdasagpolitika indult utjara. Ezzel mar sikeresen lehetett kezelni az Osszetett valsagot.
Ujboli eladésodas helyett forditva, az allamadossag ratat allandoan csokkentve tagitotta az
orszag pénziigyi mozgasterét. A  foglalkoztatds csokkentése helyett forditva,
munkahelyteremtéssel alapozta meg a ndvekedési fordulatot. Még igy is 6 évbe tellett a 2008-
as valsag eldtti szint ujboli elérése. 2014-re érte el hazank a valsag elbtti szintre, mikozben
mar 2011-re beallitottak a 3% alatti koltségvetési hianyt. 2010 kozepétdl folyamatosan boviilt
a foglalkoztatas és 2012 6szét6l Gjraindult a gazdasagi novekedés. (Matolcsy, 2020)
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Mai nehézségeink nem allnak 6ssze rendszerszerii valsagga. Ma nem a rendszer valsagaval
vagy valsagok rendszerével van dolgunk, hanem célzott eszkozokkel megoldhato
nehézségekkel.

A Kozel-Kelet allamaiban a haborus fesziiltségek és menekiiltvalsagok mellett a Covid19
okozta valsag jelei is aktivan jelen vannak még. Libanonban masfél milli6 sziriai menekiilt
ellatasa jarul hozza a nehézségekhez az alapveto élelmiszerek drasztikus dragulasan kiviil. Az
orszag jelenleg olajvalsaggal kiizd, de a cukor és a kenyérellatas is akadozik. Szomalidban az
arak dupldjukra emelkedtek ¢s a klimavaltozas kovetkeztében 40 éve nem latott szdrazsag
tombol. Egyiptom és Torokorszag, mint a vildg legnagyobb gabona importdrei alternativ
beszallitok utdn kutatnak, els6sorban Kanada ¢&s Ausztradlia partnerségét keresve.
Egyiptomban belpolitikai harcot is jelentenek a péktermékek arai, ugyanis a kenyérlepény, az
,»aish” ara kormanyzatilag alacsonyan fixalt és jelenleg 20 kenyeret lehet venni egy doboz
cigaretta aran. A globalis folyamatokra kumulacios hatassal lehet Kina szerepe is. A hatalmas
azsiai orszag tovabbra is kiizd a Covid19 virussal, Gijabb lezardsokat helyeztek kilatasba vagy
meglévoket hosszabbitottak meg. Ez az intézkedés tovabb lassitja a globalis logisztikai
folyamatokat, a nagy ipari varosokban, mint Peking, Sencsen és Sangha; mar ellatasi
gondokkal kiiszkodnek az ott lakok és a vilag tobbi része felé sem tudjak megfelelden idében
teljesiteni a megrendeléseket. Nem kizarhat6, hogy egy ujabb valsag tart felénk Kinabdl — a
kérdés mar csak az, hogy parhuzamosan ¢éri el a jelenlegi gazdaséagi krizissel a vilag tobbi
részét, vagy azt kovetden. (Szitas, 2022)

A tovabbiakban néhany abra segitségével fogom 0Osszehasonlitani a dolgozatban vizsgalt
harom jelent0s gazdasagi eseményt, valsagot. Az 9. dbra a 2008-ban kitort vilaggazdasagi
valsag ¢és a 2020-ban kitort koronavirus-jarvany magyar, gazdasagra gyakorolt hatasat
hasonlitja 0ssze a korabbi gazdasagi valsag lefutdsaval. Ennek indikatoraként a GDP

negyedéves valtozasat hasznalja a valsag kezdetéhez képest, az azbta eltelt negyedévekben.

56



6,25

-8,5
-10 0,36 =10,
54 = '
-15 1487 05
-20
— == >—=—Z Z=ZT>—=—Z=Z>—=Z=Z>—=ZZ=Z>—=—Z=ZZ=Z>TZTZ=Z>Z=ZZ=ZZC=sS
BT —=o —T=4 —=Zo08 —=c —=ad —=9Y —=g =2
» 0 O o o S o o o o N Z 0 5 S
(o)) o O o O o O o O - O HN H(\l ~
— o N o N o N o N o N o o o
— N N N N N N ~

=—1989. rendszervaltas (%-ban)
=—=2008. vilaggazdasagi valsag (%-ban)

2020-koronavirus és orosz-ukran haboru (%-ban)

9. abra: GDP negyedéves valtozasa a valsag kezdetéhez képest, az azéta eltelt negyedévekben (adatok:
szazalékban Kkifejezve)
Forras: Gazdasag és Vallalkozaskutato Intézet adatai alapjan sajat szerkesztés

Az 9. dbran lathato, hogy a 2008-as valsdg magyar GDP-re gyakorolt hatidsa alulmulja az
1990-t6]1 Magyarorszagot sujtd transzformacids visszaesést. A 2020-as koronavirus-jarvany
okozta valsagot gyors zuhanas ¢€s erOteljes visszapattanas jellemezte, jol latszik tehat, hogy

masfajta lefutdsa van, mint a tobbi abrazolt valsagnak

4. tablazat: Brutt6 hazai termék, a fogyasztas és a felhalmozas hosszi idésora

Végso fogyasztas Brutt6 felhalmozas
Brutt6 hazai 1 1z , ebbdl
Ev termék (GDP) Osszesen tér??rlz ()glezag g;t:ssz(;l;sa Osszesen alldeszkozok
felhalmozasa
1985 = 100%
1989 317 259 249 288 329
2008 409 323 307 524 567
2009 382 308 290 391 515
2019 504 382 350 619 809
2020 481 379 343 577 751
2021 515 394 358 645 790

Forras: Kozponti Statisztikai Hivatal adatai alapjan sajat szerkesztés (adatok: 1985=100,0%)

A 4. tablazatban jeloltem a harom vélsag iddszakat. Ebbdl jol latszik, hogy 2008-ban és 2019-
ben jelentdsen megnovekedett a GDP, de mindkdzil talan a leglatvanyosabb, és

legjelentdsebb a 2019-es év.
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Ugyancsak érdekes megfigyelni az 5. tablazatot, amiben a fogyasztéi arindexet vizsgalom,

hogyan alakul 1985-t61 napjainkig, kiemelve a harom vizsgalt idészakot.

5. tablazat: Fogyasztéi arindex alakulasa 1995-2020 kozott

Fogyasztoi ar- Ebbdl:

Ev index b i
(1960=100%) ¢élelmiszer haztartasi energia egy¢b cikkek,

szolgaltatas

(1960=100%) |  (1960=100%) ‘(llzgeg%a:nlygog% (1960=100%)
1989 353,9 373,7 2843 354,8 384,2
2008 4522,0 4 846,9 10 376,4 45486 5 900,4
2009 4711,9 5 060,2 112273 45986 61718
2019 6013,2 6916,1 10 836,5 57915 7940,2
2020 6 2134 74168 10 866,8 5737,1 8168,9

Forras: Kozponti Statisztikai Hivatal adatai alapjan sajat szerkesztés (adatok: 1960 = 100,0%)

Mint azt az 5. tabladzatban lathatjuk, mar a 2008-as iddszaknal is jelentds az emelkedés, mely
csak tovabb folytatodott, és a 2019-es évben ismét nagyot emelkedett, mely kitartott 2020-ban
is. Megfigyelhetjiik, hogy mind a harom vizsgalt valsdgnal, az energia ¢és az ¢lelmiszer

mutatoi a legmagasabbak.

A 2008-as globalis gazdasagi ¢és pénziigyi valsag bar az elemzett 1989-es korabbi valsaghoz
hasonld jegyeket is mutatott, a mélységét, az erdsségét valamint az intenzitdsat tekintve a
korabbi kriziseknél Gsszehasonlithatatlanul keményebb id6szaknak itélem meg. A 2007 és
2009 kozott a valsag epicentruma az Egyesiilt Allamokban volt, ami 2009 végére valamint
2010 elejére mar elérte az euro dvezet teriiletét is. Ennek kovetkeztében az egyes jegybankok
monetaris politikai valaszreakcidja is kiilonb6z6 idében tortént meg. A pénziigyi természetii
valsagot kozvetleniil a pénziigyi eszkozok hirtelen arzuhandsa idézte el6. Amig a Fed és a
BOE esetében a jelenség a masodlagos jelzalogpiaci eszk6zok koré dsszpontosult, addig az
ECB esetében a kockazatmentesnek tartott, fedezetként elfogadott kormanyzati adossag allt a
kozéppontban. A sulyos valsag kezelésére alkalmazott megoldasok kozott megjelentek az tigy
nevezett nem konvenciondlis eszkdzok az egyes jegybankok eszkoztardban. A koronavirus
jarvany okozta valsag, alapjaiban véve teljesen mas, mint a 2008-as pénziigyi-gazdasagi
vilagvalsag, igy teljesen mas intézkedéseket, teljesen mas beavatkozasi teriileteket érintett. A
2008-as valsag tekintetében, nemzetgazdasagokat a nagy koltségvetési deficitek és
allamadossagok jellemezték. Mindennek a kovetkezménye volt, a vasarloerd radikalis
csokkenése ¢és a sulyos eladdsodasok kialakuldsa. A 2008-as valsdg a bankszektorban
gyokerezd problémdakra vilagitott rd, amely nagymértékben kihatott a makrogazdasagi

folyamatokra. A koronavirus jarvany globalisan és tarsadalmi méretli fizikai és gazdasagi
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valsagot inditott el. A magyar gazdasag €lénkitésére tobb intézkedés sziiletett, a koronavirus
utani iddszakban, amelyben a monetaris és fiskdlis gazdasagpolitika eszkdzei egyarant
megjelentek. Ennek fényében, a fiskalis és a monetaris politikat, nemigen valasztottdk kiilon
egymastol. Az eldzd két valsag tekintetben, az intézkedések kozott az adok emelése és az
allami kifizetések mérséklése volt az els6dleges. A koronavirus megjelenése o6ta épp az
ellenkezé eszkdzrendszert alkalmazza a kormany monetaris politikajaban, hiszen az adokat
csokkenti, a hitelekhez valé hozzajutast pedig konnyiti, valamint a kozvetlen allami
transzfereket is érint6 intézkedéseket hajtott végre. Lényegében tehat, a harom valsag
monetaris politikaja hasonld célt szolgdl, azonban eszkoztarat tekintve lényeges eltérések

fedezhetoek fel.
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6. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A monetaris politika mindharom valsag kovetkeztében, illetve azt kovetéen olyan
kihivasokkal szembesiilt, amelyek gyokeres valtoztatasokat hoztak a jegybanki gyakorlatba. A
valsag elharitasa, a pénziigyi kozvetitd rendszer kimentése korabban nem gondolt mértékben
igényelte a jegybankok végsd hitelezdi beavatkozasat, sét a kormanyzatok intervencioit is. A
valsagokat kovetden jelentds gazdasagi visszaesés kovetkezett be, a kibocsatas tartdosan
elmaradt a potencialist6l, deflacid fenyegetett, azaz a monetaris politika alapvetd céljainak
elérése veszélybe keriilt, legjelentésebben a 2008-as pénziigyi gazdasagi valsagot kovetden.
Mindezek hatdséara a pénziigyi stabilitasrol valo gondolkodésban €s az intézményrendszerben
radikalis valtozasok kovetkeztek be. Fellangolt a jegybanki cél valtoztatasa korili vita is, de
lényegi valtozas ebben nem kovetkezett be, sem a célok kiterjesztését, sem pedig az inflacios
célérték szamszeri valtozasat illetben. Meglatasom szerint, ennek oka az akkor konszenzus
erdsségében ¢és a valtoztatdsi javaslatokat illetden az akadémiai teriilet megosztottsdgaban
kereshetd.

Véleményem szerint az aldbbi monetaris politikai valtozasok varhatoak, vagy érhetdek el a
valsagokat kovetden. A jegybankok monetaris politikai célrendszerét illetden érdemi valtozas
nem varhato, sot a rugalmas inflacios célkovetés, mint tovabbra is alkalmazandd rezsim, meg
is er6sodott. Az inflacios célérték emelése sem valdszinii, azonban az optimalis célértékrol
valo targyalasok és a kutatasok folytatasa egyértelmiien javasolt. Nem varhatd, hogy a
pénziigyi stabilitasi célok kozvetleniil beéplilnek a monetaris politikai dontéshozatalba. Tehat
a jovobeli kutatasok feladata az lesz, hogy a monetaris politikai és a makro prudencialis célok
kozott kialakuld konfliktusoknak, valamint a kereszthatasoknak a feltarasa és megértése a
gyakorlati tapasztalatok alapjan megtorténjen. A 2008-2009 pénziigyi valsag altal, majd azt
kovetden alkalmazott nem konvenciondlis eszkdzhaszndlat olyan tartdos valtozasokat
eredményeztek a monetaris politikai gyakorlatban, amelyek a normalizalodas iddszakat
kovetden is meghatarozdéak maradtak. A nem konvencionalis eszkdzok negativ mellékhatasai
azonban nem intézheték el azzal, hogy egyelére ezek nem jelentkeztek olyan mértékben,
amely megkérddjelezné a hasznalatukat. A folyamatosan gyarapodd tapasztalatokra épitve

ezért folytatni kell az ezzel kapcsolatos kutatasokat.
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7. OSSZEFOGLALAS

A dolgozatom cime, a monetaris politika szerepe a gazdasagi valsagok lekiizdésében és az
inflacié leszoritdsaban. Az inflacié okai és kdovetkezményei.

Témavalasztasom a személyes €rintettség illetve a korabbi €s a jelenlegi munkatapasztalataim
alapoztdk meg.

A dolgozat szakirodalmi attekintésében a jegybanki intézkedéseket, és azok kovetkezményeit
tekintettem at. Ezek utan a monetaris politika valtozasait, szerepét a pénziigyi valsag hatasara
hazankban, valamint az allamcsdd elkeriilése érdekében tett intézkedéseket vizsgaltam meg.
A dolgozat elemzésében harom jelentds valsagot érintettem. Az 1989-es rendszervaltas
hatasat, a 2008-as pénziigyi valsagot, valamint a 2020-ban kirobband vilagjarvany és a
jelenlegi orosz-ukran haborti gazdasagi hatasat elemeztem. A dolgozat zard részében ezt a
harom jelentds gazdasagi valsagot hasonlitottam Ossze, gazdasadgi szempontok, és mutatok
alapjan.

A dolgozatban mélyrehat6 kutatast terveztem, mind a szakirodalmi, mind az elemzés részben,
melyet Ggy gondolom sikertiilt is véghezvinnem. Annak érdekében, hogy a dolgozatomban a
felmeriil témaba hiteles és pontos adatokat szolgaltathattam, pontosan felépitettem a kutatoi
munkam folyamatat, még a dolgozat elkészitése elott. Kiemelt figyelmet forditottam azokra
az elméleti témakra, amelyek a legjobban illeszkedtek a kutatdmunkamhoz és a sikeres
alkalmazasuk valosziniisithetd volt. A kutatoi munkam kiinduldé pontja az adott téma
probléméjanak pontos meghatdrozasa volt. A kutatasi probléma vildgos és pontos
meghatarozasa utan keriilhetett sor a kutatds megtervezésére és végrehajtasara. A szekunder
adatok kigytijtésével kezdtem el a dolgozat kidolgozasat, hiszen ezek kdnnyen beszerezhetok
¢s feldolgozhatok, a Kozponti Statisztikai Hivatal adatbazisa pedig az Gsszehasonlitd
elemzéshez nyujtott segitséget. Tehat dolgozatomat a szekunder adatok kutatdsaval,
elemzésével kezdtem, majd a Kozponti Statisztikai Hivatal altal kozétett adatok elemzésével
folytattam, és annak kiértékelésével fejeztem be. A szakirodalom a témaban igen bdkezi, igy
ennek feldolgozasa tovabb segitette a kutatéi munkamat. A szakirodalom, és a rendelkezésre
allé adatbazisok, elegendd informaciot nyuajtottak a harom valsdg gazdasdgra és tarsadalomra
gyakorolt hatasanak felméréséhez. Osszegezve a leirtakat elmondhato, hogy a szekunder
kutatds adatai altal elegendd informacioét kaptam az elemzéshez és a KSH adatbazisaval

tokéletesen kiegészitették egymast.
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MELLEKLETEK

. melléklet: Brutto hazai termék, a fogyasztas és a felhalmozas hosszu idésora

Végso fogyasztas

Brutté felhalmozas

) Brutto hazai ebbdl haztartésok ebbdl
Ev termék (GDP) Osszesen ténvleses fo 4 Osszesen alldeszkozok
yieg gyasztasa felhalmozasa
1985 = 100%

1985 298 249 239 262 289
1986 302 255 244 285 308
1987 315 264 254 294 338
1988 315 256 243 284 307
1989 317 259 249 288 329
1990 306 252 240 275 306
1991 269 239 226 217 274
1992 261 240 226 173 267
1993 259 253 230 229 272
1994 267 247 230 274 306
1995 271 231 215 296 293
1996 271 225 210 311 306
1997 280 228 212 345 333
1998 291 234 219 413 371
1999 300 246 232 416 401
2000 313 254 240 440 425
2001 326 266 251 424 436
2002 341 285 270 445 470
2003 355 306 291 453 475
2004 372 311 297 523 513
2005 388 319 306 515 531
2006 404 324 311 527 535
2007 405 323 309 512 560
2008 409 323 307 524 567
2009 382 308 290 391 515
2010 386 305 286 401 466
2011 393 307 288 391 460
2012 388 301 282 367 446
2013 395 303 282 390 490
2014 412 313 287 440 550
2015 428 323 298 439 577
2016 437 334 310 421 515
2017 456 349 322 447 617
2018 480 363 335 553 717
2019 504 382 350 619 809
2020 481 379 343 577 751
2021 515 394 358 645 790
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. melléklet: Fogyasztoi arindex alakulasa 1995-2020 kozott (adatok: %-ban)

. Ebbol:
. Fogyasztoi ar-
Ev index &b cikkek
élelmiszer | haztartasi energia CBYCD CIKKCR, szolgaltatas
iizemanyagok
1985 228,9 246,2 205,3 223,6 236,4
1986 2411 2511 212,4 234,7 257,4
1987 261,9 274,1 226,2 249,3 280,5
1988 302,5 317,5 255,2 289,9 329,6
1989 353,9 373,7 284,3 354,8 384,2
1990 456,1 505,2 362,7 457,4 482,5
1991 615,8 615,9 656,6 655,9 684,7
1992 757,3 735,4 940,2 834,2 862,6
1993 927,7 950,2 11311 10144 1070,5
1994 1102,2 1172,6 1263,4 1207,1 1287,8
1995 14125 1537,3 1895,1 1536,4 1623,1
1996 17459 1803,3 25110 1931,3 2 051,6
1997 2 065,4 21189 3261,8 22422 24455
1998 2 360,8 24240 3 845,7 24821 2 841,7
1999 2 596,8 2494,3 4207,2 2874,0 3262,3
2000 2 851,3 27238 4590,1 3305,1 3578,7
2001 3113,6 3099,6 5062,9 3467,0 3929,5
2002 3278,7 3267,0 53414 3609,1 4180,9
2003 3432,8 3355,2 5731,3 37499 4 427,6
2004 3 666,2 35733 6 539,4 3 896,1 4764,1
2005 3798,2 3662,7 6 944,8 40714 5 026,1
2006 3946,3 39447 7 389,3 4181,3 5232,2
2007 4262,0 4 398,3 9207,1 4 348,6 5619,4
2008 45220 4846,9 10 376,4 4 548,6 5900,4
2009 47119 5 060,2 11 227,3 4 598,6 6171,8
2010 4942,8 52221 11 934,6 5003,3 6 437,2
2011 5136,6 5 568,8 12 617,3 5314,5 6 578,8
2012 54278 5 898,0 13 398,3 5 696,6 6 857,1
2013 5521,7 6 060,8 12 263,4 57228 7103,3
2014 5 509,6 6 038,9 10 823,7 5693,1 7 233,3
2015 5 505,7 6 090,9 10 506,6 5433,5 7 368,5
2016 5527,7 6 130,5 10 499,2 5312,3 74754
2017 5 657,6 6 299,1 10581,1 5504,1 7 588,3
2018 5 818,3 6 560,5 10 729,2 57149 7 705,9
2019 6 013,2 6 916,1 10 836,5 57915 7 940,2
2020 62134 7416,8 10 866,8 5737,1 8 168,9
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3. melléklet: F6bb gazdasagi mutatok 1995 és 2022 kozott

MEGNEVEZES/EV

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

Brutt6 hazai termék
(GDP)
volumenindexe
(adatok: el6z6
év=100)

101,5

100,1

103,1

103,9

103,1

104,5

104,1

104,7

104,1

ebbdl: belfoldi
felhasznalas
(adatok: el6z6
év=100)

96,9

99,3

103,6

107,2

104,0

104,0

102,2

106,7

106,0

ebbdl: lakossagi
fogyasztas (adatok:
el6z6 év=100)

92,9

97,7

101,0

103,4

105,6

103,4

104,6

107,7

107,5

Fogyasztéi arindex
(adatok: el6z6
év=100)

128,2

123,6

118,3

1143

110,0

109,8

109,2

105,3

104,7

Munkanélkiiliségi
rata (ILO) (adatok:
%-ban)

10,2

9

8,7

78

7,0

6,4

57

58

59

Haztartasok netté
finanszirozasi
képessége a GDP
aranyaban (adatok:
%-ban)

9,6

9

8,5

9,2

7,0

5,6

52

2,9

0,9

Haztartasok netté
pénziigyi vagyona
(adatok: milliard
forint, az idészak
végén)

3108,5

4079,1

52094

6 485,6

77198

8983,6

102315

11180,8

11 863,7

MO monetaris bazis
(adatok: 1 havi
rovid bazisa
évesitett index)

116,8

127,9

101,0

120,2

108,7

127,1

M1 monetiris
aggregatum
(adatok: 1 havi
rovid bazisa
évesitett index)

126,6

118,6

103,3

134,5

130,8

99,0

M3 monetiris
aggregatum
(adatok: 1 havi
rovid bazisa
évesitett index)

117,1

121,4

104,1

115,8

125,7

1121

Foly6 fizetési
mérleg egyenleg
(adatok: millio
euro)

-1316,3

-1476,1

-1864,4

-3322,5

-3842,0

-4 538,0

-3672,4

-4 585,6

-6 206,0

Foly6 fizetési
mérleg
egyenleg/GDP
(adatok: %-ban)

Kozvetlen
tékebefektetések
Magyarorszagon

(adatok: millio
euro)

33991

21432

3165,2

2381,0

2489,0

2644,6

2575,0

3068,2

11235

Nemzetkozi
tartalékok
allomanya (adatok:
millio euro, az
idészak végén)

9 368,5

7849,2

7639,6

8001,6

108744

12 068,0

121954

9920,4

10 141,7

Adéssagszolgalat,
devizaban [(TDS)5)
IXGSG] (adatok:
%-ban)

43,7

48,4

41,6

29,6

19,9

16,5

153

14,2

14,6

Idészak végi
devizaarfolyam
(adatok: ECU/euro)

178,8

204,9

2245

2557

254,9

264,9

246,3

2359

262,2
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Idészaki atlagos
devizaarfolyam
(adatok: ECU/euro)

162,7

191,2

210,9

2410

252,8

260,0

256,7

243,0

253,5

MEGNEVEZES/EV

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

Brutto hazai termék
(GDP)
volumenindexe
(adatok: el6z6
év=100)

105

104,3

103,9

100,3

101

93,4

101,1

101,9

98,7

ebbdl: belfoldi
felhasznalas
(adatok: el6z6
év=100)

105,6

101,7

101,6

99,1

100,4

90,7

99,7

99,8

97,6

ebbol: lakossagi
fogyasztas (adatok:
el6z6 év=100)

102,2

103,0

101,7

99,1

98,9

94,4

98,6

100,9

97,7

Fogyasztéi arindex
(adatok: el6z6
év=100)

106,8

103,6

103,9

108,0

106,1

104,2

104,9

103,9

105,7

Munkanélkiiliségi
rata (ILO) (adatok:
%-ban)

6,1

7,2

75

74

78

9,7

10,8

10,7

10,7

Haztartasok netté
finanszirozasi
képessége a GDP
aranyaban (adatok:
%-ban)

2,6

3,8

3,2

18

13

3,3

47

52

54

Haztartasok nett6
pénziigyi vagyona
(adatok: milliard
forint, az idészak
végén)

13051,7

14 718,3

16 387,8

17 4424

16 153,2

18 120,4

19201,0

20566,2

233331

MO monetaris bazis
(adatok: 1 havi
rovid bazisa
évesitett index)

102,0

1148

94,7

124,2

60,2

77,6

126,4

197,7

107,6

M1 monetiris
aggregatum
(adatok: 1 havi
rovid bazisa
évesitett index)

1118

118,7

104,8

122,2

106,8

106,9

108,8

107,6

M3 monetiris
aggregatum
(adatok: 1 havi
rovid bazisa
évesitett index)

110,5

117,8

110,1

105,3

117,3

97,9

95,0

87,3

103,1

Foly6 fizetési
mérleg egyenleg
(adatok: millio
euro)

-7632,1

-6 538,0

-6 670,7

-7408,1

-7750,3

-684,6

2716

577,4

15973

Foly6 fizetési
mérleg
egyenleg/GDP
(adatok: %-ban)

0,3

0,6

1,6

Kozvetlen
tékebefektetések
Magyarorszagon

(adatok: millio
euro)

3309,0

5884,1

2834,0

31185

4225,6

-1683,8

3091,2

4555,2

6007,0

Nemzetkozi
tartalékok
allomanya (adatok:
millié euro, az
idgszak végén)

11702,6

157213

16 396,8

16 385,5

24 040,1

30 676,5

33674,5

377745

33881,3

Adéssagszolgalat,
devizaban [(TDS)5)
IXGSG] (adatok:
%-ban)

14,8

15,2

11,8

15,7

26,2

22,0

24,3

22,3

Idészak végi
devizaarfolyam
(adatok: ECU/euro)

2459

252,7

2523

253,4

264,8

270,8

278,8

3111

291,3

Idészaki atlagos
devizaarfolyam

251,7

2481

264,3

2513

251,3

280,6

2754

279,2

289,4
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(adatok: ECU/euro)

MEGNEVEZES/EV

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

Brutto hazai termék
(GDP)
volumenindexe
(adatok: el6z6
év=100)

104,2

103,7

102,2

104,3

105,4

104,9

95,5

107,1

104,6

ebbdl: belfoldi
felhasznalas
(adatok: el6z6
év=100)

105,3

102,0

101,8

105,7

107,1

107,1

97,4

106,2

lakossagi
fogyasztas (adatok:
el6z6 év=100)

103,6

104,1

104,5

104,2

104,5

98,1

104,2

Fogyasztéi arindex
(adatok: el6z6
év=100)

99,9

100,4

102,4

102,8

103,4

103,3

105,1

114,5

Munkanélkiiliségi
rata (ILO) (adatok:
%-ban)

6,6

5,0

4,0

3,6

3,3

41

41

3,6

Haztartasok netté
finanszirozasi
képessége a GDP
aranyaban (adatok:
%-ban)

54

8,0

4.8

49

6,3

5,0

6,7

6,5

Haztartasok netté
pénziigyi vagyona
(adatok: milliard
forint, az idészak
végén)

29 260,3

33659,8

369423

40811,4

455129

50 651,4

56 830,7

64 234,4

MO monetaris bazis
(adatok: 1 havi
rovid bazisa
évesitett index)

1127

84,3

1448

101,7

112,3

146,2

136,7

67,3

1116

M1 monetiris
aggregatum
(adatok: 1 havi
rovid bazisa
évesitett index)

126,0

123,6

243,1

1238

105,1

106,5

131,5

123,0

87,7

M3 monetiris
aggregatum
(adatok: 1 havi
rovid bazisa
évesitett index)

1115

110,3

170,5

114,2

101,7

110,2

130,1

1217

90,0

Foly6 fizetési
mérleg egyenleg
(adatok: millio
euro)

1260,2

26481

5209,3

25359

2159

-1148,3

-1561,0

-6 4254

Foly6 fizetési
mérleg
egyenleg/GDP
(adatok: %-ban)

1,2

2,3

45

2,0

0,2

Kozvetlen
tékebefektetések
Magyarorszagon

(adatok: millio
euro)

4838,0

45075

-826,2

8410,1

47132

5593,0

24404

585,3

Nemzetkozi
tartalékok
allomanya (adatok:
millié euro, az
idészak végén)

34578,3

30322,1

24 3839

23 367,9

27 402,5

28 385,2

33677,3

38 376,9

Adéssagszolgalat,
devizaban [(TDS)5)
IXGSG] (adatok:
%-ban)

13,1

9,5

12,6

10,6

Idészak végi
devizaarfolyam
(adatok: ECU/euro)

314,9

313,1

311,0

3101

3215

330,5

365,1

369,0

Idészaki atlagos
devizaarfolyam
(adatok: ECU/euro)

308,7

309,9

3115

309,2

318,9

3253

351,2

358,5
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NYILATKOZAT

///////

A hallgaté neve: Kiss Ménika
A Hallgaté Neptun kédja:  CZ8I6H
A dolgozat cime: Monetéris politika szerepe a gazdasagi valsdgok

leklizdésében és az inflacio leszoritasadban.
Az inflacio okai és kdvetkezményei.
A megjelenés éve: 2023

A konzulens tanszék neve: Vidékfejlesztés és Fenntarthatd Gazdasagi Intézet
Befektetési, Pénziigyi, és Szamviteli Tanszék

Kijelentem, hogy az altalam benyujtott diplomadolgozat egyéni, eredeti jellegd, sajat szellemi
alkotasom. Azon részeket, melyeket méas szerz6k munkajabol vettem &t, egyértelmien
megjeldltem, s az irodalomjegyzékben szerepeltettem.

Ha a fenti nyilatkozattal valétlant allitottam, tudomasul veszem, hogy a Zardvizsga-bizottsag a
z&rovizsgabol kizar és a zardvizsgat csak Uj dolgozat készitése utan tehetek.

A leadott dolgozat, mely PDF dokumentum, szerkesztését nem. megtekintését és nyomtatasat
engedélyezem.

Tudomasul veszem, hogy az altalam készitett dolgozatra, mint szellemi alkotas felhasznalasara,
hasznositasara a Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem mindenkori szellemitulajdon-
kezelési szabalyzatdban megfogalmazottak érvényesek.

Tudomasul veszem, hogy dolgozatom elektronikus valtozata feltdltésre keriil a Magyar Agréar-

és Elettudomanyi Egyetem konyvtari repozitori rendszerébe.

Kelt: 2023. &prilis 26.

Hallgato aléirasa



KONZULTACIOS
NYILATKOZAT

Kiss Monika (hallgatd neptun azonositoja CZ8I6H) konzulenseként nyilatkozom arrdl, hogy a
zarddolgozatot/szakdolgozatot/diplomadolgozatot/portfolio!  attekintettem, a hallgatét az
irodalmi  forrdsok korrekt kezelésének kovetelményeirdl, jogi és etikai szabalyairol

tajékoztattam.

A zéarodolgozatot/szakdolgozatot/diplomadolgozatot/portfoliot a zérdvizsgan torténd védésre
javaslom / nem javaslom2.

A dolgozat allam- vagy szolgalati titkot tartalmaz: igen  nem*3

Kelt: ¢Z<J,"3- év cn ho | nap

Bels6 konzulens

I A megfelel§ dolgozattipus meghagyasa mellett a tdbbi tipus térlendd.
2 A megfeleld alahtzando.
3 A megfeleld aldhtzando.
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