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VARHEGYI Eva

Sebezhetoség ¢s hitelexpanzid
a mai valsag fénycben
(Antal Laszlo konyvének érvényessége)

A cikk azzal kivan emléket allitani Antal Laszlonak, hogy 2004-ben megjelent konyve
két fontos allitasanak érvényességét mutatja be a napjainkban eszkalalodé pénziigyi
valsagban. Antal az iatalakulé kelet-eurdpai gazdasagok elemzése soran nagy jelento-
séget tulajdonitott a ,,szerény tartalékokbdl és szerény hitelességbol” fakadé sebez-
hetdségiiknek, éppen az olyan ,,elére nem lithaté miikodési zavarok, sokkhatasok,
spekulativ tAimadasok” esetén, mint amilyet a most zajl6 hitelvalsag hozott felszinre.
Hasonl6képpen felismerte a tilzott hitelexpanzié veszélyét, amely, mint most lathatd,
ezekben az orszagokban valéban hozzajarul ahhoz, hogy a nyugatrol ,,begyiiriizé” lik-
viditasi valsag pénziigyi krizissé mélyiiljon.'

Antal Laszl6 nemcsak reformkozgazdaszként tartozott az élvonalba, hanem ,,valsagkoz-
gazdaszként” is, ha szabad ilyen kifejezést kredlnom. Az elsdk kozott volt, akik kiilonféle
jelekbdl felismerték a gazdasagi krizisek kozeledtét, €s az elsd, aki ezt rendre ki is mondta.
Kiilonds ,,valsdg-elorejelzd” képessége nem csupan borulato alkatabol fakadt (bar bizonyéra
abbdl is), hanem sajatos szemléletmoddjabol, a gazdasagi-tarsadalmi folyamatok elemzése
soran alkalmazott, sokoldalu megkozelitésbol, valamint kivételes éleslatdsabol. Nem hagyta
magat elvardzsolni a mégoly tetszetds, bar a valosagot sziikségszertien leegyszertisité elmé-
letektdl és modellektdl, hanem agyédnak hatalmas kapacitasat és szellemének kreativitasat
kihasznalva, fejében Osszerakta a gondosan kivalogatott, kiilon-kiilon és egyiittesen is ap-
rolékosan elemzett ismereteket, mutatdoszamokat, €s ezekbol vonta le kovetkeztetéseit. Nem
az 6 hibdja volt, hogy elemzéseibdl gyakorta kerekedett ki a ,VALSAG felé¢ megyiink”, a
Jhamarosan itt a VALSAG”, vagy a ,.ha nem valtoztatunk, akkor nem keriilhetjiik el a VAL-
SAGOT” tipusti megallapitas, pontosabban: jajkialtds. Hiszen soha nem az irdasztalanak
gyartotta ezeket az elemzéseket, hanem abbdl a célbol, hogy raébressze a dontéshozokat a
helyzet komolysagara és a sajat felel6sségiikre.

Bar a mostani, régionkat és orszagunkat kiilonos erdvel sujtod valsagot a maga konkrét
valdsadgaban 6 sem volt képes ,,megjosolni”, a baljés jelek némelyikére, és foként azokra,
amelyek minket, illetve a kozép-kelet-europai térség gazdasagait jellemezték, idejekoran
felhivta a figyelmet. Mar csak ezért is érdemes ujraolvasni utolso, 2004-ben, Fenntarthaté-e

1 Koszonettel tartozom Fenyd Gyorgynek, aki tanacsaival jelentds mértékben hozzajarult a cikkben kifejtett
gondolatokhoz.
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a fenntarthatoé névekedés? cimen megjelent konyvét.? Az alabbi idézet akar mottoja is lehet-
ne egy tanulmanynak, amely a subprime valsag kelet-eurdpai hatasait elemzi. Nagy veszte-
ség nekiink, hogy ezt a konyvet mar nem 6 fogja megirni.

1. SEBEZHETOSEG ES VALSAG

A sebezhetéségnek eldre nem lathato miikédési zavarok, sokkhatasok, spekulativ tamada-
sok, a befektetdi varakozasokban bekovetkezd, hirtelen valtozasok esetén van jelentosége. Az
ilyen fordulatoknak a szerény tartalékokkal és szerény hitelességgel rendelkezo kis, nyitott
gazdasagok kénnyen daldozatul eshetnek, akkor is, ha fundamentumai kiilon-kiilon még éppen
elfogadhatonak mindésiilnek. Fokozottan érvényes ez az atalakulo kelet-europai orszagok-
ra, amelyek még sokadig sebezhetéek maradnak, akkor is, ha a konvergenciakritériumokat
sikerrel kozelitik.” (55. 0.)

A 2004-ben papirra vetett gondolatok most, 2008 6szén kiilonods aktualitast kaptak. A
talftott vilaggazdasagi kornyezet €s a kiilonféle pénziigyi buborékok okozta profitlehetd-
ségektdl elhomalyositott befektet6i tekintet, a jokorara ndtt kockazatvallalasi hajlam sokaig
elfedte sok gazdasag sebezhetdségének, sériillékenységének tiineteit. Ezek most, az elszen-
vedett veszteségek miatt 6vatossa valt befektetok kényszerii megvildgosodasanak pillanata-
ban, hirtelen olyanok szamara is lathatova valtak, akik — Antal Laszloval ellentétben — ugy
gondoltak, hogy a fellendiilést taplald, optimista hangulat 6rokké tarthat.

2008 6szén tjra felértékelodott azoknak a mutatdszamoknak a jelentdsége, amelyek az
egyes gazdasagok sériilékenységét, sebezhetdségét eldre jelezni hivatottak, de amelyeket az
ezredforduldt kovetden — nem kis mértékben politikai indittatasra — eluralkodd euforidban
nem vettek kellden komolyan. Ebben a vilaghangulatban sok orszag vezet6i, koztilk Magyar-
orszagéi is, abban az illuzidban ringattak magukat, hogy az egyensulyhianyok épp ugy ,.ki-
ndhetdk”, mint ahogy a kisgyerekek is kindhetik a kancsalsagukat vagy rossz labtartasukat.
Oktoberre azonban kideriilt, hogy azok az orszagok, amelyeknek a kormanyai feliiltek ennek a
tetszetOs, bar igencsak veszélyes tévhitnek, a valutavalsag és az allamcséd kozvetlen fenyege-
tésének arnyékaba keriiltek. Ezek kozé tartozik Magyarorszag is, amelyet az Antal-kdnyvben
szerepld, az 1998-as allapotokat felméré tablazat a legtobb mutatd alapjan — az EBRD altal
megallapitott mindsitési kritériumrendszer szerint — még a kézepesen sebezhetd orszagok ka-
tegoriajaba sorolt (414—415. 0.). A befektetdi elvarasok valtozasat és — foként ennek hatasara
—amindsiték fokozodo érzékenységét is tiikrdzi, hogy 2008 8szén a kiilonbdzo hitelmindsitok
és elemzdk az akkorinal csak néhany mutatojaban rosszabb helyzetli Magyarorszagot a kiilsé
fizetési pozicidk alapjan mar a legsériilékenyebb orszagok kdzé soroljak.

Tény, hogy az Osszes lehetséges adossagelem figyelembe vételével szamitott, bruttd
kilfoldi adossag 2007-ben mar megkozelitette a bruttdé hazai terméket, ebben azonban —
mintegy 20 szazalékos sullyal — a kiilfoldi direkt tékebefektetések (FDI) korébe tartozo
tulajdonosi hitelek is benne vannak, amelyek kevésbé ndvelik a sériilékenységet, mint a
,»normal” hitelek. A nett6 kiilfoldi adossag a GDP 40 szazalékara rtig, amely, bar tenden-

2 ANTAL LAszLo: Fenntarthatd-e a fenntarthato novekedés? Az atmeneti gazdasagok tapasztalatai. Kozgazdasagi
Szemle Alapitvany, Budapest, 2004.
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cidjaban szintén ndvekedést jelez, mértéke mégsem kirivo. Az olyan sériilékenységet jelzd
mutatok tekintetében viszont, mint az aru- és szolgaltatasexport aranyaban mért bruttd és
nettd addssag, az orszag helyzete nem (vagy alig) romlott, az adossagszolgalati, illetve a
foly6 fizetési mérleg pozicidja alapjan pedig javult (/. tablazat).

1. tablazat

erer

1998119992000 |2001 2002|2003 (2004 |2005]2006 (2007

Romlo mutatoszamok:

Brutté kiilfoldi
adossag/GDP

56,5165,2]63,2|63,7|553]63,8|693]76,5]92,4 (994

Brutto kiilfoldi

adossig*/GDP 507 | 577 | 56,1 | 53,9 | 45,6 | 51,9 | 577 | 64,7 | 76,0 | 80,5

Devizaban fennalld
brutto kiilfoldi 47315271493 |44,3132,2]36,0|383]|46,1|53,7]|58,0
addssag*/GDP

Netto kiilfoldi

adossag*/GDP 17,71 16,3 | 18,6 | 14,1 | 16,3 | 21,6 | 25,7 | 27,9 | 34,5 | 40,5

Devizaban fennalld
nettd kulfoldi 18,21 16,4 | 142 7,6 | 7,7 | 10,7 | 13,7 | 16,4 | 22,6 | 27,7
adossag*/GDP

Devizaban fennalld
netto kulfoldi ados- 29412551196 |10,6 112,21 17,4 | 21,2 | 24,3]29,5| 34,6
sag/XGS

Javulo mutatoszamok:

Adossagszolgalat

devizaban®* /GDP 1061 93 | 85| 74| 6,7 73| 91| 99| 87| 87

Adossagszolgalat

oviAbanst IXGS 172 (14,5 11,8 | 10,4 | 10,7 | 11,8 [ 14,0 | 14,7 | 11,4 | 10,9

Foly6 fizetési mérleg

ogyenlege/GDP g2 78| -841-60|-70|-79|-86]|75]-75]-64

* FDI egy¢éb téke (tulajdonosi hitel) nélkiil
** Kozéplejaratu hiteltorlesztés €s nettd kamatkiadas
Forras: MNB

Az, hogy éppen melyik mutatd milyen sullyal szerepel a sériilékenységi rangsorokat
Osszeallité mindsitésekben, jelentds eltéréseket okozhat. A Fitch altal a KKE-térségre fel-
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allitott sériilékenységi rangsorban példaul Magyarorszag a 8., Romania és Bulgaria mellett
a harom balti kdztarsasag is megeldzi, mig a Merrill Lynch november elején készitett sé-
riilékenységi vilagrangsoraban az ,,el6kel6” 6todik helyet kapta Magyarorszag, megeldzve
Bulgariat is (igaz, a listavezetd Ausztralia és Svajc). A sériilékenységi rangsoroktdl és a
hitelmindsitok besorolasatol fiiggetleniil sem vitathato el azonban, hogy a magyar gazdasag
sebezhetd allapotban van, és ha egyes véleményeket, mindsitéseket tulzéaknak gondolunk
is, a rossz megitélés alapjat tobbnyire objektiv mutatészamok adjak. A magyar valutanak,
a kotvényeknek és a részvényeknek az arfolyamat gyengito piaci aktusok hiven tiikrozik
a befektetdi értékitéletet, €s ebbdl a szempontbdl majdnem mindegy, hogy azok mennyire
tamaszkodnak racionalis elemzésekre, illetve mennyire kdvetkezményei egy — esetleg spe-
kulativ céllal is felerdsitett — panikpszich6zisnak.

Abban, hogy az amerikai ingatlanhitel-piacrdl kiindult krizis Magyarorszagot a speku-
lativ tAmadasok veszélyével is felersitett, kiillonosen stlyos tiinetekkel jard pénziigyi val-
sdggal fenyegeti, komoly szerepet jatszik, hogy a magyar kormany az elmult években nem
tartotta szem el6tt Antal Laszlo intelmeit; ennek kdvetkeztében az orszag kiilfoldi adossaga
rohamosan emelkedett, ndvelve a gazdasag sebezhetdségét. Késon, és csak vészesen magas
szintrdl fogott hozza az allamhdaztartasi hiany mérsékléséhez, ezért az allamadossag a GDP
66 szazalékara ndtt. Ennél is fontosabb azonban, hogy — elégséges hazai megtakaritasok
hidnyaban — az allami koltekezés a kiilsé egyensulyi pozicio javulasanak folyamatat is ala-
asta. De a jegybank sem észlelte idejében a veszélyt: a devizatartalékokat nem kezdte el ido-
ben (2007 kdzepétdl kezdve, amikor mar észlelte a banki devizaaddssagok futamidejének
rovidiilését) feltdlteni a hitelvalsag megkovetelte, ovatosabb szintre. Emiatt 2008 6szén, a
hitelvalsagnak a Lehman Brothers bukasaval megnyil6 1j, addiginal vészterhesebb fejezete
idején a devizatartalék mar nem érte el az egy éven beliili hatralévo lejaratu kiilsé adossag
mértékét, novelve az orszag sériilékenységét.’

Néhany kedvez6 kiils6 kortilmény, mindenekel6tt a javuld exportlehetdségek és a bo-
séges hitel- és tokeforrasok miatt a vészcsengdk sem szoéltak elég hangosan: ugy nézett ki,
hogy az allamhaztartas 2006-t6l mérséklddd finanszirozasi sziikséglete elegendd a haztar-
tasok elapadd nettd megtakaritdsanak ellentételezésére. Pedig a sebezhetdség fontos alko-
toelemét jelenti a belfoldi megtakaritasok apadasa. A bruttd pénziigyi megtakaritasok sem
néttek akkora dinamikéval, amilyet az eurodvezethez vald felzarkdzas indokolna, de még
a kozép-kelet-eurdpai térség mas orszagaihoz viszonyitva is moderalt volt a pénziigyi esz-
k6z0k novekedése.* A finanszirozasi képességet még inkabb rontotta az, hogy — a 2000-es
évek elejétdl gyorsan novekvd haztartasi hitelallomanynak koszonhetden — a nettd megta-
karitasok volumene és GDP-hez viszonyitott aranya vészesen alacsonnya valt (2. tablazat).

3 A Merrill Lynch elemzése szerint a magyar devizatartaléknak a BIS-metodika szerinti adossaghoz viszonyitott
aranya 83%, ami a 44 orszagot fel6leld, globalis mintaban a 10. legalacsonyabb érték.

4 Az Eurostat adatai szerint 20032006 kozott a haztartasok pénziigyi eszkodzeinek éves atlagos novekedése a
KKE-régioban atlagosan 20%, Magyarorszagon 15% volt. Romanidban, Bulgaridban és Litvanidban meghalad-
ta a 30%-ot, Lengyelorszagban 16%, Szlovakidban 13%, Csehorszagban 10% ugyanebben az iddszakban.
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2. tablazat

A haztartasok pénziigyi megtakaritasa és hitele (tranzakcié*, milliard forint)

Megnevezés 2003 2004 2005 2006 2007
1. Brutté pénziigyi megtakaritas 1203 1401 1 867 1872 1 884
ebbdl: készpénz és betétek 712 585 724 604 668
nem részvény értékpapir 111 178 -102 115 —138
tulajdonosi részesedések** 13 95 627 417 606
biztositasi megtakaritas 379 475 547 688 722
2. Hitelek 1162 1041 998 1225 1 441
ebbdl: banki ingatlanhitel 729 409 369 459 465
banki fogyasztoi hitel*** 155 256 412 579 717
egyéb hitel és tartozas 278 376 217 187 220
3. Netto6 pénziigyi
megtakaritas (1-2) 41 360 869 647 444
Brutté megtakaritas o N N N o
a GDP szézalékaban 6,5% 6,8% 8,5% 7.9% 74%
Netté megtakaritas o o o N o
a GDP szazalékdban 0,2% 1,7% 3,9% 2,7% 1,7%

* A pénziigyi vagyon valtozasa atértékelédés (névleges tartasi nyereség) nélkiil

** Uzletrészekkel egyiitt

*** Beleértve a szabad felhasznalasu jelzaloghiteleket

Forrds: Magyar Nemzeti Bank

A haztartasok gyenge (0—4 szazalék kozott ingadozd) nettd finanszirozasi képessége is
ndvelte a (2006-ig) viszonylag dinamikusan ndvekvo magyar gazdasag rautaltsagat a kiilsé
forrasokra, ezzel sériilékenységét is. Ebben jelentés szerepet jatszott a 2000-es években
induld, és az évtized kozepén feler6sodd lakossagi hitelezési expanzid, amelynek az els6
komoly 16kést az Orban-kormany nagyvonal lakashitel-kamattamogatasi rendszere adta.
Ennek hatasara 2003-ig jelentésen megnétt az ingatlanhitelezés, és csak az akkor indulo,
fokozatos szigoritas hatasara kezdett 2004-t6l visszaesni. 2005 kdzepétdl azonban a de-
vizaalapon folyositott, ingatlanfedezetli fogyasztasi hitelek idéztek el6 Gjabb hitelboomot:
2008 szeptemberére a lakossagi devizahitelek allomanya a 2004 végi 380 milliardrol 5500
milliard forintra nétt, mikézben aranya az 6sszes lakossagi hitelallomanyban 10-r6l 60 sza-

zalékra nott.
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2. HITELEXPANZIO ES BANKVALSAG

»A hitelezési expanzio és a bankvalsagok kézotti kapcesolat attekintése azt sugallja, hogy
bar a hitelezési aktivitas gyors novekedése egyike azoknak a tényezoknek, amelyek gyakor-
ta hozzajarulnak a bankrendszerek sebezhetoségéhez, egyértelmii oksagi valsaggeneralo
kapcsolatrol semmiképpen sem beszélhetiink. A rendszerszintii bankvalsagok mindig tobb
tényezo egyiittes jelenlétével magyarazhatok.” (381. 0.) Az Antal Laszl6 hivatkozott kony-
vében feldolgozott szakirodalom tanulsdga szerint a tulzott hitelexpanzidé utan altaldban
nem nd meg szignifikdnsan a bankvalsag valdszinlisége. A szerzot — és e fejezetben szerzo-
tarsat, Mero Katalint — mégis 6vatossagra inti a jézan €sz, hiszen e tapasztalati eredmény
ellenére figyelmeztet a visegradi orszagokra leselkedd veszélyre: ,,4 harom orszag gaz-
dasagi felzarkozasahoz elengedhetetlen, hogy a jévében a hitelezés gazdasagban betoltott
szerepe szignifikansan megnaojon, hitelezési boomkent jellemezhetd idészak alakuljon ki. Az
ilyen idészakok azonban a pénziigyi rendszer stabilitasa szempontjabol kiilonésen érzékeny
periodusok, hiszen a tulzott hitelexpanzio mint a pénziigyi valsagok utolagosan (ex post)
azonositott, egyik fontos indikatora, a legtobb pénziigyi valsagot elemzé publikdcioban
megjelenik.” (380. 0.)

Es lam, a mostani hitelvalsag kelet-eurdpai bankrendszereket érd hatasainak elemzése, a
bels6 okok azonositdsa soran valoban nem hagyhat6 figyelmen kiviil a tulzott hitelexpanzio.
Az amerikai subprime valsaggal egyidejlileg (részben azzal 6sszefiiggésben, illetve hasonld
okokbol taplalkozva) ugyanis a kozép-kelet-eurdpai térség legtobb orszagéaban is kialakult
egyfajta bankhitelbuborék. Ennek hatdsara jelentésen megndtt a gazdasagok sériilékenysé-
ge, és er6sodott a veszélye annak, hogy egy likviditasi valsag, a valuta elleni spekulacid,
tovabba a vilaggazdasag lelassuldsa kedvezotlen folyamatokat general. Az persze igaz, hogy
a kelet-eurdpai bankok hitelexpanzidja 6nmagéaban nem vezetett volna valsaghoz, ha a vi-
lagban fennmarad a béséges likviditas, vagyis a nemzetk6zi pénzpiacok lehetévé teszik a
hitelek refinanszirozasat, de azért arra szamitani lehetett, hogy elobb-utobb sziikiilnek ezek
a lehetdségek. A bankkozi piacok teljes kiszdradasa azonban valdban véaratlan, elére nem
lathat6 fejlemény volt.

Az utdbbi években végbement hitelexpanziot tobb tényezd is flitdtte. A pénziigyi piacok
stabilizalasa, a bankok privatizdlasa hatasara a kelet-eurdpai orszagokban megnétt a banki
kozvetités mélysége. Ez kezdetben, a kilencvenes években még a forrasoldalon ment végbe,
a 2000-es években azonban a banki ndvekedés motorjavad mind inkabb a hitelezés, azon
beliil is féként a lakossagi hitelezés valt (3. és 4. tablazat).
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3. tablazat

A lakossagi hitelezés alakuldsa a kelet-k6zép-eurodpai térségben (%)

Lakosségi hitelek penetraciéja Eves atlagos
(a GDP sz4zalékaban) hitelndvekedeés
(CAGR, %)
2003 2004 2005 2006 2007 2003-2007 kozott
Magyarorszag 12,4 14,5 17,2 19,9 23,3 26,8
Szlovakia 7,0 8,6 11,2 13,3 15,3 42,1
Csehorszag 8,2 10,1 12,7 15,4 18,8 40,4
Lengyelorszag 12,1 12,5 14,3 17,7 22,1 35,0
Romania 3.8 4,8 7.4 11,1 17,7 81,5
Bulgaria 6,1 9,8 14,4 16,6 23,0 57,4
Ukrajna 34 4,2 7,6 14,4 21,8 98,5
Forras: RZB [2008] alapjan
4. tablazat
A banki mérlegek néhiany mutatdja
a kelet-kozép-eurdpai térségben 2007-ben (%)
Eszkoz/ | Hitel/ | Lakossagi | Betét/ Hitel/ Devizahitel/
GDP GDP | hitel/GDP | GDP Betét Hitelallomany
Magyarorszag 107,7 53,4 23,3 41,6 128,5 52,4
Szlovakia 89,7 44,6 15,3 58,4 76,4 23,6
Cschorszag 104,7 50,3 18,8 66,7 75,4 13,0
Lengyelorszag 72,1 37,3 22,1 35,9 103,8 24,4
Romania 64,3 36,6 17,7 31,9 114,8 54,3
Bulgaria 104,5 67,1 23,0 68,7 97,1 62,2
Ukrajna 84,1 59,9 21,8 39,3 152,4 49,9

Forras: RZB [2008] alapjan

2003-2006 kozott a haztartasoknak nytjtott bankhitelek éves atlagos novekedési liteme
a térség mindegyik orszdgaban meghaladta a 25 szazalékot, a legtobb orszagban pedig 40
szazalék feletti volt. A hitelalloménnyal messze nem tartott 1épést a betétek dinamikaja,
vagyis jelentdsen megndtt a kiilsé (foként bankkozi) forrasoknak valo kitettség ezekben a
bankszektorokban.

Abban, hogy a térség legtobb gazdasidgaban a hiteldinamika az organikusnal nagyobb
lett, fontos szerepet jatszott a gazdasag tulfutdttsége, amit a GDP novekedését meghalado,
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belfoldi fogyasztasboviilés taplalt.’ Bar a folyo fizetési mérleg ennek hatasara megnovekvo
hianyat részben finanszirozni tudta a megnyilé téke- és munkaerdpiacokra bearamlé kiilfol-
di pénztdke, az ezzel egyiitt jar6 devizabedramlas a helyi valutdknak a bels6é fundamentu-
mokkal nem indokolt mértékii erd6sddését idézte eld. A tulfiitdtt gazdasagokban az inflacio
is felpdrgott, ami az eszkdzok felértékelddéséhez vezetett, és a valosagos fellendiilés latsza-
tat keltette. A megemelkedd inflacié ugyanakkor a helyi kamatok szintjét is megnovelte,
0sztondzve az alacsonyabb kamattal jard, devizaalapu hitelezés elterjedését, ami tovabb
erdsitette a valutak arfolyamat, eltakarva e valutaknak a gazdasagi fundamentumok gyen-
geségei miatti sériilékenységét és az arfolyamkockazatot.

A térségben mikodd bankok — részben a magas helyi kamatok, részben a helyi valuta
stabilitasarol kialakult illuzid, részben a pénziigyi kultira és a banki verseny alacsonyabb
foka miatt — a nyugaton kialakult szinteknél magasabb kamatmarzsokkal tudtak devizaala-
pu hiteleiket kihelyezni. Ez a nyugati anyabankok szamara vonzdva tette az itteni hitelezést,
olyannyira, hogy a leanybankok devizahitelezési expanzidjat a profitndvelés mellett piac-
szerzésre is hasznaltak.

A foként kiilfoldi tokebearamlas hatasara kialakult ingatlanpiaci boom kedvezd lehe-
toséget teremtett a bankok szamara az ingatlanfedezet(i hitelezés novelésére: elterjedtek a
fogyasztasi célt szolgalo, szabad felhasznalasu ingatlanhitelek. Az emelkedd ingatlanarak
mellett fokozatosan lazultak a hitelezés feltételei: csokkent az dnrész, hosszabbodtak a le-
jaratok, enyhiiltek a jovedelemkovetelmények. A kialakult hitelpiaci buborék lehet6vé tette,
hogy a lakossag jovedelménél jobban novelje fogyasztasat, ami masfeldl visszavetette meg-
takaritasi hajlandosagat.

A nemzetkdzi likviditasi boségben a devizahitelezés finanszirozasara szinte korlatlan
mennyiségben bearamlé deviza miatt nem keltett aggodalmat, hogy a dezintermediacioval
parhuzamosan, ezekben az orszagokban is visszaesett a banki megtakaritasok aranya, és
megvaltozott az eszk6zok mogotti forrdsok szerkezete. Erdsodtek a devizalis és lejarati
mismatchek® a bankrendszerekben, ezért a bankok (illetve anyabankjaik) erés fliggdségbe
keriiltek a rovid- és kdzéplejaratu devizaforrasok megszerzésének ¢és lejaratkori ujrafordita-
sanak a sikerétdl. Ezek a problémak az amerikai subprime valsag nyoman kialakult, bizalmi
¢és likviditasi krizis hatdsara jelentek meg. Kiilondsen azokban az orszdgokban jelentkez-
hetnek sulyos formaban, ahol a fundamentalis makrogazdasagi és a felszini folyamatok
jelentds eltavolodasa a — tulzottan felértékelddott — valuta elleni spekulacié motivaciojava
valhatott. Ez sajnalatos modon érvényes Magyarorszagra is, ahol a sériilékenységet a si-
lyosan feleldtlen fiskalis politika mellett a jegybank kamatpolitikaja miatt felértékel6dott

crer

kialakulasahoz, valamint a devizahitelezés felfutasahoz.

Antal Laszl6 mar nem érhette meg, hogy beigazolddni lassa az utdbbi években gyakran
hangoztatott aggodalmat. A Pénziigykutatoban a gazdasagi helyzet értékelése €s a varhatd
folyamatok elérejelzése céljabol megtartott vitdinkon rendre el6hozta azt az aggalyat, hogy
mi lesz, amikor a mar felvett devizahitelek torlesztése meghaladja az 0j hitelek folyositasat,

5 Ez atényezd az amerikai subprime valsagot eldidéz6 okok kozott is fontos szerepet jatszott.
6 Mismatch: devizakovetelések és -kotelezettségek egyensulyanak hianya
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ami forintpiaci hatasa révén meggyengiti a hazai valutat. Bar lelki szemével idejekoran ész-
lelte a kozelgd valsagokat, arra nem szamitott, hogy mindez a magyar pénziigyi rendszerre
nagy erdvel zudul6 likviditasi-bizalmi krizis hatasara kovetkezik be. Aggodalmat pusztan
arra a jozan belatasra épitette, hogy semmilyen felivelés nem tarthat 6rokké. A valdsag
azonban, sajnos, még az 6 optimistdnak igazan nem nevezhetd varakozasait is feliilmulta.
Hogy mennyire, azt ma még mi sem tudjuk.
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