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Az eladdsodas ara — fenntarthato novekedés a globalis pénziigyi valsag tiikrében

A gazdasagi elemz6k az aktudlis novekedési folyamatok értékelése mellett kiemelt
figyelmet szentelnek a hosszabb tavld novekedési lehet6ségek vizsgalatanak. A
kereslet-kindlat ingadozasa ugyanis azt eredményezi, hogy a gazdasag aktualis
teljesitménye atmenetileg meghaladhatja hosszabb tavd trendjét, maskor pedig
elmaradhat attdl. Ugyanakkor tobb éves tavlatban a hosszd tavu novekedési
lehet6ségek hatarozzdk meg a gazdasdg teljesitményét. Emiatt kitlintetett kérdés a
novekedés vizsgalatakor, hogy az aktualis novekedési folyamat mennyiben van
0sszhangban a hosszabb tavu novekedési lehet6séggel, azaz mennyiben fenntarthaté?
Egy novekedési palyat akkor nevezhetlink fenntarthatonak, ha a gazdasagi folyamatok
nem eredményeznek olyan fesziiltségeket, amelyek kés6bb a gazdasag
teljesitményének korrekcidjat teszik szlikségessé. A gazdasagi novekedés
fenntarthatdsagat a globadlis pénzligyi valsag kitorése el6tt is szdmos szempontbol
elemezték. igy vizsgéltak, hogy a hiteldllomanyok emelkedése, melyet tébbnyire a
pénzigyi szektor fejl6désének jeleként értékeltek, tamogatja-e a hosszutavon is
fenntarthatd novekedést? Fenntarthatd-e egy orszag gazdasaganak novekedése, ha a
fizetési mérleg hianyan keresztul kilsé hitelekbdl finanszirozzak? A hosszu éveken
keresztil stabilan alacsony inflacio egyben a gazdasag tulfltottségének hianyat és igy a
korrekcid szlikségtelenségét bizonyitja-e?

A felvetett kérdésekkel kapcsolatban a globalis pénziligyi valsag kitorése el6tt a
kozgazdaszok tobbsége megnyugtatéoan vélekedett. Az orszagok széles korében
megfigyelheté gyors Utemd hitelallomany-novekedést tobbnyire olyan pénzigyi
mélyllésnek tekintették, mely a gazdasag er6forrasainak jobb allokacidjahoz vezet és
igy a novekedést hosszutavon is tdmogatja azaltal, hogy el6segiti a megtakaritasok
beruhazasok felé csatornazasat, a kockazatok megosztasat, hatékonyabba téve a
gazdasagi szerepl6k kozti informacidaramlast, a hitelez6k projekt-monitorozasi
képességét, és mindezek révén erdsitve az aruk és szolgaltatdsok mind intenzivebb
aramlasat. Alapvetéen ebbdl az értékelésbdl kovetkezett, hogy a valsag el6tti
hitelezési-buborékot, amely altalaban az eszkozarak gyors emelkedésével is jart, nem
tartottdk kilondsebben veszélyes folyamatnak. Epp ellenkezéleg, a kevésbé fejlett
orszagok esetében, ahol a kétezres évek elején a GDP aranyos hitelallomanyok és sok
esetben az ingatlanarak is alacsonyak voltak, a hitelezés és az ingatlanarak felfutasat



egy egyensulyi felzarkdzasi folyamat részének tekintették. A hitelezés felfutasaval az
orszagokon belili megtakaritdsok novekedése altaldban nem tudott Iépést tartani, igy
szlikségszerlen kiils6 forrasok finansziroztdk a hitelezést, magas fizetésimérleg-
hidnyokat eredményezve.

A kialakuld magas fizetésimérleg-hianyokat, és novekvd pdlyara allo kils6 addssagokat
a likviditasb6ség idészakaban éveken at kiléndsebb fenntartasok nélkil, azaz a valds
kockazatokat aluldarazva finansziroztak a pénzligyi piacok. Felzarkézdé orszagok
esetében ebben szerepet jatszhatott a novekedéselmélet érvelése is, mely szerint a
felzarkézas és a kilsé finanszirozas természetes mddon 0Osszekapcsolddhat.
Altaldnosan megfigyelhetd ugyanis, hogy az orszagok kozotti fejlettségbeli kiilonbségek
mogott a tékeallomdnyok eltér6 mértéke all. Ezért egy kevésbé fejlett orszag
felzarkdzasahoz szlikségesnek tlinik, hogy t6keallomanyat minél nagyobb mértékben
bbvitse. Az ehhez sziikséges beruhazasok finanszirozasat azonban pénzigyileg nyitott
orszagok esetén nem csak a bels6 megtakaritasok fedezhetik, hanem kilsé forrasok is.
Az érvelés szerint a fizetési mérleg hianya, vagyis a kiilsé finanszirozas olyan forras
lehet, amelynek révén a t6kefelhalmozas és vele egyltt a gazdasag felzarkdzasa is
gyorsithatd. A valsag el6tti ndvekedési modell fenntarthatdésaganak hitét az inflacié
stabilan alacsony szintje is er@sitette. Egy széles korben elfogadott kozgazdasagtani
Osszefliggés szerint az alacsony inflacido egyben a gazdasagi novekedés
fenntarthatdosaganak indikatora. Eszerint ha nincs inflacios nyomas, akkor nincs
tulflitottség a gazdasagban. Ha nincs tulfiitottség, akkor korrekciora sincs szlikség, azaz
a ndvekedés fenntarthato.

A globalis pénzligyi valsagban nagymértékben és tartdsan visszaesé gazdasagi
teljesitmény azonban fajdalmasan megcdafolta ezeket a vélekedéseket. A
hitelallomanyok valsag el6tti felfuvédasa nem feltétlenil a feladatait hatékonyabban
elldtd, a megtakaritasokat termel6 beruhazasokhoz aramoltatéd pénziigyi rendszer
eredményének tulajdonithatd. Epp ellenkezbleg, egyes gazdasagi szegmensek, mint
példaul az ingatlanpiac tulheviiléséhez kotheté avagy egyszerlien csak fogyasztast
finansziroztak. Raadasul ezek a hitelcélok nem tekinthet6k produktivnak, azaz nem
képesek a torlesztésiikhoz sziikséges jovedelmeket hosszabb tavon kitermelni, nem
jarulnak hozza a hosszu tavu ndvekedéshez. A valsag el6tti tulzottnak bizonyult
agazatok, jellemz6en a pénziigyi vagy ingatlanszektor elszivhattak a tobbi dgazat elél a
képzett munkaerét és olyan kapacitasok kiépulését eredményezték, amelyek a
hitelezési buborék kipukkanasa utan szikségtelennek bizonyultak. Mint ahogy a
pénzigyi mérlegek felfuvddasa sem, ugy a kiilsé forrasok igénybevétele sem feltétlendl



eredményezett novekedési tobbletet, mivel jellemzéen nem a felzdrkdzast segité
termel6 beruhdzasokat finansziroztdk. Végezetiil az inflaciés nyomas ezzel egyiitt a
gazdasag tulflitottségének feltételezett hidnyat tekintve, megallapithatd, hogy nem
kapott kell6 figyelmet az, hogy nemcsak hosszu tdvon dllhat fenn a novekedés és
pénzigyi folyamatok kozott kapcsolat, hanem mar rovid tavon is. A hitelezés felfutasa
egyidejlleg élénkiti a keresletet, igy jelentds azonnali novekedési hatasa van. Amint a
hitelezés lendilete kifullad, az altala indukalt kereslet is eltlinik a gazdasagokbdl. A
globalis pénzigyi valsag tehat megmutatta, hogy a hitelallomanyok tulzott névekedése
nem tamogatja a hosszu tavu noévekedést, nem fenntarthatd a nagymértékd fizetési
mérleghidny és novekvd addssaghdl finanszirozott novekedés, és az alacsony inflacid
ellenére is lehetséges korrekciét eredményezd jelent6s gazdasagi tulflitottség.

Magyarorszagot a felépilt, részben devizaban fennallé addssagallomanyok, a kiilsé
forrasokra valo utaltsag a pénzligyi piacok hangulatvaltozasaival szemben kilondsen
sérilékennyé tették. A globalis pénzigyi valsag kovetkezményeként elapadd
finanszirozasi forrasok és emelkeddé kockazati feldrak, jelentés korrekciéra
kényszeritették a magyar gazdasagi szerepl8it, nyilvanvalova téve a valsag el6tti
novekedés  fenntarthatatlansagat. A  valsag el6tti  magyar  novekedés
fenntarthatatlansaga abban gydkerezett, hogy — hasonléan szamos orszaghoz — a
gazdasagot a hiteleknek tulajdonithaté kereslet tulflitotté tette. Milyen mértéki volt a
magyar gazdasag tulheviltsége? Mekkora novekedés volt fenntarthaté a valsag el6tt
és az azt kdvetd években?

A helyes valaszokhoz a globalis pénzligyi valsag fontos adalékokkal szolgalt. A valsagot
megel6z6en a fenntarthaté novekedés mértékének meghatarozasahoz a gazdasagok
szokasos ingadozdsat — a fellendilés és kismértékli megtorpands par évente
bekovetkezd valtakozasat, az ugynevezett Uzleti ciklust— vették alapul. Ez a régdta
megfigyelheté ingadozas a gazdasagi szerepl6k szamara elérheté er6éforrasok
(jellemz6en t6ke és munka) idében valtakozo kihasznaltsagat eredményezi. A valsagot
megel6z6 szamitasok a fenntarthaté novekedés mértékét ezért kizarélag a gazdasagi
er6forrasok alakuldasahoz kototték, megtisztitva kihasznaltsaguk ingadozasatdl. A
globalis pénzligyi valsag ramutatott azonban arra, hogy az Uzleti ciklusok mellett a
pénzigyi ciklusok figyelembe vétele is elkerlilhetetlen a fenntarthatd novekedési
folyamatok értékelésekor. Ugyanis az erd&forrasok alakulasara és szektorok kozti
elosztasdra a pénzligyi folyamatok is hatnak, mikozben hosszabb tdvon a pénzlgyi
folyamatok sem szakadhatnak el a gazdasag fundamentumaitél. Emiatt a valsag a
fenntarthatd novekedésrél alkotott képbe a rendelkezésre allé eréforrasok alakulasa
mellett a pénzligyi folyamatok fenntarthatdsagat is beillesztette. A pénzigyi ciklusok



jellemz6en hosszabbak — akar egy évtizeden at flitik a gazdasdgot — és nagyobb
amplituddéjuak az Uzleti ciklusoknadl, ezért a pénziigyi fenntarthatdsagot is szem el6tt
tarté fenntarthatd novekedési pdlydra vonatkozd becslések a korabbi szamitasokkal
Osszevetve az aktualis kibocsatasi szinttdl tartdosabban és nagyobb mértékben eltéré
novekedési lehetGségeket azonositanak. A pénzigyi folyamatok figyelembe vétele
azért is fontos, mert a pénzlgyi egyensuly szikségességét figyelmen kivil hagyd
becslések szamottevéen torzithatnak: a pénziligyi egyensulyt megbontd, eladdsodasi
id6szakban a valdsnal magasabbnak, mig a pénzigyi egyensulyt helyredllitd, a
felhalmozott tulzott addssagokat leépit6 idészakban alacsonyabbnak mutathatjak a
fenntarthato novekedési palyat.

A Magyar Nemzeti Bank nemrég megjelent Novekedési Jelentésében mar ezt az uj,
pénziigyi folyamatokat is figyelembe vevé megkozelitést alkalmazta a magyar gazdasag
fenntarthatd novekedési palyajanak szamszerdsitésekor. Az eredmények szerint a
magyar gazdasag a valsag el6tti id6szakban a pénziigyi egyensulyt megbrz0, igy
fenntarthatd novekedést jelenté Utemet meghaladd mértékben bdvilt, mig ennek
kovetkezményeként a pénziigyi egyensuly helyredllitdsara tett er6feszitések miatt a
kildbalasi periddusban a valsag kovetkezményeként egyébként is lassuld egyensulyi
novekedési lehetfségekt6l elmaradva gyarapodott. Magyarorszag hosszu tavon is
fenntarthato lehet6ségeihez képest a 2002-2007 kozotti idészakban az eladdsodashoz
kothet6 tobbletkereslet miatt atlagosan évi 0,4-0,5 szazalékkal gyorsabban
novekedett. A megbomlott pénziigyi egyensuly helyredllitasara tett erdfeszitések
kovetkezményeként, melyet a devizaddssagok terheinek megndvekedése és a globalis
kereslet szlkulése is sulyosbitott, a 2009-2013 kozotti periodusban a gazdasag kinalati
lehet6ségeihez képest évente 1,2-1,5 szazalékkal alacsonyabb novekedést
figyelhettliink meg. Ez a ndvekedési veszteség példaul a tavalyi évet tekintve egyben
azt is jelenti, hogy amennyiben a valsag el6tt nem halmozédtak volna fel a tulzott
mértékl hitelallomanyok, és igy szlikségtelen lenne az elmult években megfigyelhetd
kényszerl addssagleépités, akkor Magyarorszag GDP-je 2013-ban a megfigyelthez
képest tobb mint 800 mrd Ft-tal magasabb lehetett volna.



Az aktualis és fenntarthato kibocsatas Magyarorszagon
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Magyarorszagtdl a valsag el6tti évek eladdsodasa tehat nagy arat kovetelt. A valsag
el6tti egy egységnyi tobbletjovedelemért a valsagot kovetben kozel két egységnyi
jovedelemrdl kellett lemondanunk. Az elmult években névekvé beruhdzasi rata és
munkaerdpiaci aktivitds nem parosult a pénziigyi egyensulyi mutatok romlasaval, igy a
magyar gazdasag 2005-ben megtorpant fenntarthatd novekedési palydja Gjbdl
fokozatosan er6sodni tudott. Amennyiben az élénkilé munkaer8piaci és beruhazasi
folyamatok tartosnak bizonyulnak, akkor a magyar gazdasag varhatdan finanszirozasi
szempontbdl is fenntarthatd modon folytathatja a 2000-es évek derekan megakadt
felzarkdzast Eurdpa fejlettebb gazdasagaihoz.

(A cikk a Magyar Nemzeti Bank 2014. évi Névekedési Jelentésének 3. fejezetében
bemutatott elemzések legfontosabb megdllapitdsai alapjan késziilt)

»Szerkesztett formaban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2014. december 1-jén.”



