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BEVEZETES

., Tulajdonképpen két esemény valamelyikére kell, hogy sor keriiljon: vagy a nemzet
szdmolja fel a kozhitelt, vagy a kozhitel a nemzetet. Ha a kozhitelt gy kezelik, mint ahogy azt
eddig ndlunk és mds orszdgokban is tették, akkor lehetetlen mindkettonek fennmaradnia.”

(Hume 1994, 124. o.)

David Hume 1752-ben megfogalmazott szavai napjainkban is helytalloak. Kozel
szazotven év alatt Magyarorszag jelentds addssagot halmozott fel, melynek koltségei a mai
napig erdsen megterhelik a nemzetgazdasagot és behataroljak a gazdasigpolitikat. Az elmult
148 év soran nem keriilt sor ennek felszamolasara, raadasul a tovabbi forrasbevonasok révén
jelentds méreteket Oltott az addssagallomany, mely tobb esetben vezetett allamcsdd kozeli
helyzethez és likviditasi problémakhoz. A probléma aktualitasét jelzi, hogy a rendszervaltozas
6ta minden korméany céljaul tlizte ki a gazdasdg stabilitdsat, az alapvetd strukturalis
problémak orvoslasat, a koltségvetési kiadasok illetve a jelentdsen megduzzadt dllamaddssag
csokkentését.

A makroszintli gazdasagi elemzések és a magyar allamadossag kialakuldsanak és
kezelésének kérdéskore mindig érdekes volt szamunkra, ezért valasztottuk a dolgozatunk
témajaul ezt a témat. Jelen kutatasunk sordn egyrészt arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy
az elmult kozel szazotven évben — kiemelve a nagyobb ad6ssdghullamu korszakokat — hogyan
alakultak a koltségvetés egyenlegei, a kormanyzati beruhdzdsok mértéke, a rendkiviili
eseményeknek milyen gazdasagi vonzatai voltak, illetve az eldbbiekben felsoroltak milyen
hatast gyakoroltak az allamadoéssidgra. Masrészt, megfigyelve az addssag technikai jellegi
Osszetételét, hogy a kiilonb6z0 korokban mekkora kiils6 és bels6¢ forrasbevonas valt
sziikségessé, e mogott milyen okok élltak és ezek milyen strukturélis problémakra vezethetok
vissza. Harmadrészt célunk volt szemiigyre venni a problémak orvoslasara tett kisérleteket,
ezeket Osszehasonlitjuk, illetve eredményeiket vizsgaljuk.

A kutatds jellegét tekintetve a kvantitativ kutatds (szekunder forrasok, adatelemzés,
statisztika) szolgéltat modszertani alapot. A kérdések megvalaszolasdhoz sziikséges
szamitasok sordn elsOsorban az 1868 és 2015 kozott sziiletett koltségvetési torvények
eldirdnyzatait vettiikk alapul. A koltségvetési egyenlegek elemzésekor a bruttd, a folyd és az
elsddleges egyenlegeket szamitottunk ki €s elemeztiink. A brutté egyenleg meghatarozasakor
a bevételi és kiadasi oldal foosszegeinek kiillonbségét vettilk, azonban 6nmagaban ez nem
teljesen alkalmas a gazdasagi elemzésre. Ezért kisérletet tettiik az egyes évek folyd és

elsodleges egyenlegeinek meghatirozasdra. Ennek kiszamitisdhoz a teljes bevételbdl

1. oldal



kivontuk a kiilsé forrdsbevonasbol szarmazo bevételeket, kiadasi oldalt pedig csokkentettiik a
beruhdzasi kiad4sokkal és a kiilsé forrisbevonasbdl szarmazé kotelezettségekkel. Igy bevételi
oldalon megkaptuk a folyé bevételeket, mig kiadasi oldalon a foly6 kiadasokat. Ha az egyes
évek folyé kiadasai mellett elszdmoljuk a beruhdzési kiadisokat is, akkor megkapjuk a
koltségvetés elsddleges egyenlegét. Ez azt mutatja meg, hogy mekkora lenne a bevételi és
kiadasi oldal kiilonbsége, ha nem lenne hitelfelvételbdl szarmazé bevétel és kiadas.

A monarchia és a két vilaghabori kozotti iddszak vizsgalatakor foleg a korabeli
Statisztikai és Kozgazdasagi Szemlékben megjelent cikkeket vettiik alapul. A Kéadar-korszak
€s a rendszervaltozas utani idOszak elemzéséhez nagyban tadmaszkodtunk Mihélyi Péter
(2013) A magyar gazdasdg utja az adéssdgvdlsdgba 1945-2013 illetve Mong Attila (2012)
Kdddr hitele: A magyar dllamadossdg torténete 1956-1990 cimii munkijara. Kiilon
kiemelnénk Kornai Janos cikkeit és konyveit, melyek nagy segitséget jelentettek a szocialista
gazdasdg finanszirozasi problémadinak Aattekintéséhez, és a piaci valtast kovetd
transzformacids recesszio vizsgéilatahoz.

A mér emlitett gazdasagi €s finanszirozasi problémak nem tekinthetdek dj keletlieknek,
hiszen a rendszervéltozast megel6zéen is komoly terheket réttak az amuigy is silyos
nehézségekkel és forrashiannyal kiizdé magyar gazdasdgra. Eppen ezért a dolgozatunkban
egy historikus megkozelitést vettiink alapul, igyekeztiink a rendelkezésre 4ll6 adatok alapjan
1d6ben legmesszebb visszavezetni az eladdsodas folyamatét. Az eladésodas kezdetét az 1867-
es kiegyezésre deklaraltuk, ezt kovetden a nagyobb addssdghullamokat szem el6tt tartva négy
korszakot emeltiink ki. Az elsé a mar emlitett kiegyezéstdl egészen az elsd vilaghaboruig tart,
a kovetkezd a két vilaghabord kozotti (1919-1939) idészak. A harmadik iddszak a Kadar
korszak, az 1973-as olajvalsagtol a rendszervaltozasig tarto része. A negyedik korszak pedig a
rendszervaltozastol egészen napjainkig tart6 idészak.

A dolgozatunk elsé fejezetében feldolgoztuk az allamaddssdggal kapcsolatos
szakirodalmat. Bemutatjuk az 4allamaddssag kiillonbozé megkozelitési szemléleteit, az
adodssigvallalas mogotti indokként a tartos deficites folyo koltségvetési egyenleget, a hitelbdl
torténd vagyonfelhalmozast, a korabbi kotelezettségek terheit és a rendkiviili helyzeteket
jeloltiik meg. Ezen kiviil ramutatok az allamadéssag és a gazdasagi novekedés kapcsolatara
vonatkoz6 elméletekre és az addssagfinanszirozas lehetdségeire.

Az ezt kovetd négy fejezetben a mér emlitett korszakok Kkeriilnek részletesen
bemutatasra, gazdasagtorténeti, elméleti attekintésén és a rendelkezésre 4ll6 adatok
addssagvallalas mogotti indokok szerinti  vizsgéalatan keresztiil, torekedve az egyes

korszakokban a parhuzamok bemutatasara.
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1. ALLAMADOSSAG

Az allamadossag kialakuldsa és sikeres kezelésének kérdéskore a kozgazdasagtan egyik
sokat vitatott teriilete. A jelenség régbdta foglalkoztatja a magyar szakirodalmat, hiszen
Magyarorszag hatalmas addssdgot halmozott fel, melynek terhei a mai napig erdsen
megterhelik az orszag gazdasagat és behataroljak gazdasagpolitikajat. Az dllamaddssaggal és
annak kezelésének témakorével is tobb kozgazdasagtudoményi iranyzat foglalkozik (példaul:
neoliberdlis, modern fejlddéselmélet) melyre vonatkozéan megfogalmaztidk sajat
gazdasagpolitikai nézeteiket.

Ebben a fejezetben bemutatjuk az 4allamaddssiag szakirodalomban fellelhetd
megkozelitéseit, kialakulasdnak okait, a gazdasagi novekedéssel valo kapcsolatat és a

kezeléséhez sziikséges finanszirozasi lehetdségeket.
1.1 A muiilt terhei vagy a jovo kotelezettségei?

Az allamadéssag meghatarozédsa tobb nézdpontbdl is torténhet. Egyrészt kiindulhatunk
Botos — Schlett — Halmosi (2015) nézdpontjabol, mely szerint az 4dllamadossag a vertikum
kiilonboz6 szintjei altal generalt addssagok Osszege. Ez magaba foglalja a kozponti szint
garancia- és kezességvallalasbol szarmazo hiteltartozasok atvételét is. A hitelfelvételek oka a
deficites koltségvetés. Felvett hitel csak abban az esetben képezi részét az allamaddssagnak —
a koltségvetési beszamold szerint —, ha azt az adott koltségvetési évben nem torlesztik. Tehat
az allamadossdg nem mas, mint az évek sorin felhalmozott kitelezettségek kumulalt 6sszege.
Ez a megkozelités az altalanosan elfogadott, szidmos szakirodalomban is hasonld
megfogalmazassal élnek. Véleményiink szerint ennek a megkozelitésnek a legnagyobb
problémdja, hogy mult orientdlt, vagyis a jelenbeli kotelmeket multbéli gazdasigi
eseményekhez koti, és nem foglalkozik azok jovdbeli alakulasaval.

Ezt orvosoland6, az &allamaddssagra tekinthetiink 1gy is, mint ,,az dllam jovobeli
kotelezettségeinek jelenre diszkontdlt értéke” (Torok 2012. 28. o.). Ez a megkozelités abbodl a
szempontbol fontos, hogy jelzi a jelenbeli gazdasagi dontések jovobeli sdlyat, tehat a
dontéshozoknak az allamadossag kezelésének terén hosszu tavon kell gondolkodniuk. A
felmeriild koltségvetési hianyok, tobbletkiaddsok kezelésére a rovid tavua ,,thzoltas” céljat
szolgadlé dontések nem kifizetdddek, mert ezek jellemzden csak eloddazzdk a problémak
kezelését. Ahogy arra Szapary (2005) is rdmutat, az allamadossag leszoritasdnak demogréfiai
indokai is vannak. Nem csak hazankban, de a fejlett eurdpai orszagokban is jelentds

problémat okoz a népesség eloregedése. Maga a folyamat tobb problémat is felvet a hosszu
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tavi jovOre vonatkozon, mint példaul a gazdaséagilag aktiv népesség ardnyanak drasztikus
csokkenése révén megborul a kialakitott nyugdijrendszer, és a népességcsokkenés révén
csokkenhetnek az allami adobevételek. Hazénk esetében e jelenség mellé még egy probléma
tarsulhat, az, hogy egy novekvd allamaddéssdg nagyobb terheket rohat az adoéfizetOkre.
Ertelemszertien, az adofizetdk szdmanak csokkenése mellett a ndvekvd terhek korlatozottak,
hiszen egy 1d0 utdn a kormanyzat méir nem tudja ilyen formén tovabb novelni bevételeit.

Bér véleményiink szerint a jovObeli megkozelités célravezetdbb, tekintettel arra, hogy az
egyes elemzésekhez statisztikai adatokat és mddszereket hasznalok fel, a dolgozatunkban én

is a multbéli szemléletet alkalmazzuk.
1.2 Az allamhaztartas rejtett és lathat6 adossagai

Torok (2012) is ravilagit arra, hogy a magyar allamadossidg Osszetétele tobbréti, igy
horizontalisan is tagolhatjuk, hogy az allam mely kotelezettségei képezik az allamaddssag

részét. Ezek alapjan a kovetkezo szinteket kiilonboztethetjiikk meg:

1) A vertikum elsé (kozponti koltségvetés, tarsadalombiztositasi €s elkiilonitett alapok)
€s mésodik szintjének (6nkorméanyzatok) ad6ssdga. Ez a teriilet adja hazank brutt
adossagallomanyanak jelentds hanyadat.

2) Egyes fiskalis tevékenységet folytat6 4allami kézben 1évé  vallalatok
adossagallomanya. Ennek oka, hogy az allam, mint tulajdonos a veszteségesen

miikodo vallalatok addssagat a koltségvetés terhére atvallalhatja.

A kiilonboz6 hazai és nemzetkozi adossagstatisztikak tobbsége csak az elobbi két szinttel
foglalkozik, melyek megfelelnek a maastrichti kritérium addssagkategoridinak is. Itt érdemes
megjegyezniink az explicit és implicit allamadossag fogalmat, az elsdé az allamhaztartas
lathatd, a méasodik pedig a rejtett kotelezettségeit jelenti. Implicit allamadossig esetében olyan
allami kotelezettségeket értiink, melyek a kozponti koltségvetésre kifejtik hatisukat, ettdl
fiiggetleniil a kimutatisokban nem veszik figyelembe, nem addssagként kezelik dket (Banyar

2011). Ezeket igy 0sszegzi Torok (2012):

3) Szintén nem Kkeriilnek kimutatasra az ugynevezett PPP-konstrukciokbdl szdrmazo

kotelezettségvallalasok.'

A public private partnership (PPP), ,,a koz- és magdnszféra olyan — tobbnyire fejlesztési — egyiittmiikodését
Jjelenti, amelyben a kozfeladathoz kotodo tervezési, épitési, miikodtetési és finanszirozdsi feladatokat az dllam a
megszokottndl nagyobb vagy teljes mértékben és komplexebb modon bizza a magdnszektorra” (Bager 2006.
60.0.).
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4) Banyar (2011) szerint az allamhaztartas rejtett adossagai megtalalhatéak a nagy
allami rendszerekben (pl. egészségiigy, oktatas), ezek koziil a legjelentdsebb a
tarsadalombiztositisi rendszer. Az allami nyugdijrendszer is az 4llamaddssag egy
fajtaja, hiszen annak miikodtetésével az allam kotelezettséget vallal arra, hogy a
nyugdijkorhatart elérok szamara nyugdijjarulékot fizet. Az itt megbivd addssagra
illetve annak problémaira (nem mérhetd, csak becsiilhetd a nagysiga) hivja fel a

figyelmet Németh Gyorgy (2009) is.

Véleményiink szerint ahhoz, hogy tiszta képet kaphassunk az allamaddssagrol, és
megfelelden kezelhessiik, figyelembe kell venni az implicit ad6ssagokat is, melyhez azonban
elengedhetetlenek a korrekt becslések. Mivel ezek nem allnak rendelkezésre, és nehezen
meghatirozhatdak, igy a rendelkezésekre allo statisztikai adatokat hasznaljuk fel, mely azt is
jelenti egyben, hogy a dolgozatunk soran a lehetd legszitkebb megkozelitést alkalmazzuk (a

maastrichti adossagkritérium szerint, a vertikum els6 és masodik szintjének addssaga).
1.3 Egyéb megkozelitési lehetoségek

Az el6zéekben bemutattuk, hogy az addssidg meghatarozasakor élhetiink mult-jovo és
explicit-implicit megkozelitési lehetdségekkel. Természetesen ezen kiviill mas, strukturalis
megkozelitéseket is alkalmazhatunk. Ilyen példaul az allamadéssag Osszetételének vizsgalata,
vagyis annak megallapitasa, hogy az adossidg mekkora része szarmazik direkt hitelfelvételbodl
¢és mekkora része pedig dllami kotelezettséget megtestesitd értékpapirokbol.

Szintén ilyen a kiilsd és belsé allamad6ssdg meghatdrozasa, mely attdl fiigg, hogy a
kormanyzat a koltségvetési hianyt kiilfoldi vagy belfoldi hitel-és tokepiacok forrasbevonasain
keresztiil kivanja poétolni (Dunavolgyi 1997). A kiilfoldi és belfoldi forrdsbevonas
lehetdségeit, elonyeit és kockazatait a késObbiekben részletesebben is bemutatjuk.

Egy masik lehetdség a bruttd és nettd megkozelités. A bruttdé allamadossdg magiban
foglal minden fizetési kotelezettséget, mig ezzel szemben a nettd értéket tigy kaphatjuk meg,
ha a bruttébol kivonjuk a koveteléseket (méds orszdgok tartozasait). A két Osszeg kozott
jelentds kiilonbség lehet. A redlis Osszeg meghatarozasat az is befolyasolja, hogy az ados
orszdgok képesek-e (és akarnak-e) fizetni, a tartozdsok mennyire behajthatéak.” Mint ahogy
korabban, itt is fel kell hivjuk a figyelmet az egyes korszakok hidnyz6 adataira. A
dolgozatunkban elsésorban brutté allamadoéssdggal foglalkozunk, de ahol a forrasok

megengedik, szemiigyre vessziik a nettd adossagallomany alakulast is.

2 Eladésodas (2010. november 11.) Econom.hu, Hozzaférés: 2015. szeptember 7. Elérhet6:
http://www.econom.hu/eladosodas/
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1.4 Az allamaddssag lehetséges okai

Annak ellenére sem sziiletett még egységes allaspont, hogy az allami eladésodas
problémdja mar évszizadok oOta komoly kérdés a kozgazdiszok korében. Az évek soran
kiilonboz6 gazdasagi mutatdkat dolgoztak ki, ezek koziil a legtobbet hasznalt az adssagrata,
vagyis a felhalmozott kotelezettségek és az adott évi bruttd hazai termék (GDP) hanyadosa.
Az allamadéssig GDP ardnyos nagysdgara vonatkozéan nincsen aranyszabdly, mind a
maastrichti szerz6dés 60 szazaléka, mind pedig az alaptdrvény 50 szadzaléka egy igazodasi
pont, nem pedig egy optimum. Unids kikotés tovabba, hogy a folyd deficit mértéke nem lehet
nagyobb, mint a GDP 3 szizaléka (Deddk 1998). Ez a korabban megjelolt megkozelitések
koziil erdteljesen mult orientélt, hiszen azt veszi figyelembe, hogy a kordbbi évek kumulalt
addssagai hogyan viszonyulnak a jelenbeli teljesitéshez.

Az adodssagrata és a koltségvetési politika vizsgalata kapcsan érdemes megemliteni egy
masik, napjainkban sokat hangoztatott fenntarthatésdgi szemléletmodot, mely az
allamadossag jovobeli alakulasival foglalkozik. A fenntarthatdsag 1ényegében azt vizsgdlja,
hogy milyen feltételek mellett képes egy orszdg megdrizni jovObeli fizetOképességét, ehhez
mekkora maximalis GDP ardanyos adéssagallomanyt halmozhat fel. Ha ezt a szintet tillépte,
akkor az éves kamatterhek mellett ceteris paribus mekkora gazdasagi novekedést kell
produkalnia az optimalis szint eléréséhez? Es ehhez hasonl6, dltaliban hosszabb idétivra
vonatkoz6 becslésekkel, szamitasokkal foglalkozik a fenntarthatésag (T6th 2011, 2014).

Véleményiink szerint a kiilonb6z6 nemzetkozi eldirdsok, a szakirodalomban fellelhetd
szamitasok, elOrejelzések, képletek (mind mailt, mind pedig jovO orientdlt) tdlzottan
matematizaltak, csak meglévé adatsorokkal foglalkoznak, nem veszik figyelembe az
ad6ssagok mogott meghiz6dé miérteket, kozgazdasagtani vonulatokat. Nem fektetnek kelld
hangsilyt arra, hogy milyen indok vezetett a kiilsé forrasbevonashoz.

A kovetkezdekben bemutatjuk azt a négy indokot, mely deficites koltségvetéshez
vezethet. Deficites koltségvetésrol beszélhetiink, ha a koltségvetés kiadasi oldala meghaladja
a bevételi oldalt, vagyis a korméinyzat nem rendelkezik elégséges forrassal — nem elég a
beszedett adokbdl szarmazd bevétel —, mely kell6 fedezetet nydjtana a kozponti kiaddsokhoz.
A kovetkezO négy lehetdség mindegyike kifejti hatasat a kozponti koltségvetésre, hasonld
eredményt produkalnak, de minden esetben mas a hattérben lejatsz6dd kozgazdasagtani
folyamat. Dolgozatunkban az egyes korszakokat vizsgilva kivanjuk bemutatni ezeket a
folyamatokat, ravilagitok a mar meglévé adodssdgallomany kialakulasdnak gazdasagi

indokaira.
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1.4.1 Deficites foly6 koltségvetés

Az allamadéssag kialakuldsanak els6dleges oka a koltségvetés foly6 hidnya.” Mivel a
bevételek és a kiadasok nem ugyanabban az idOpontban realizalodnak, igy a pénzkészletek
szlikossége, hidnya indokolhatja a rovid lejaratd hitelfelvételt. Ha ezt az adott koltségvetési
évben torlesztik, nem adédik hozzd a mar meglévé éallamaddssidghoz, nem szerepel a
koltségvetési beszamoloban (Botos—Schlett—Halmosi 2015). A magyar koltségvetés allando
problémdja a foly6hidny mindenkori megléte, amely finanszirozaséara felvett hitelek, ha nem
keriilnek torlesztésre, tovabb gerjesztik a kotelezettségek nagysagat.

A foly6hiany megértéséhez érdemes figyelembe venni Kornai Janos A hiany (2011) cimi
munkajaban megfogallmalzottalkalt.4 Ha a gazdélkodo tisztdban van a bevételeinek nagysigaval,
akkor ahhoz mérten tudja igazitani kiadasait, mely egy kemény koltségvetési korlatot
eredményez. Ha a bevételek elmaradnak a kiadasoktdl, akkor hitelfelvétellel tudjak azt
potolni, minden hitelfelvétel puhitja a koltségvetési korlatot. Ha a koltségvetési korlat minden
évben puha, akkor az addssag felhalmozddasahoz vezet.

A legnagyobb problémat nem a deficit megléte, hanem annak nagysaga okozza. A
kozgazdasagtan egy masik sokat vitatott kérdése, hogy a koltségvetési deficit mekkora
hanyada megengedheté. A Szakolczai (2006) 4ltal megfogalmazott harmas alapelv esetében’
is jol latszik a kordbban méir emlitett probléma, az erdteljes matematikai megkozelités és
formalis szemléletmod, mely nem foglalkozik azzal, hogy milyen tobbletkiadasok és
gazdasagi folyamatok vezettek a deficites koltségvetéshez, esetlegesen a harmas alapelv

megszegéséhez.
1.4.2 Hitelbol torténé vagyonfelhalmozas

A kordbbiakban bemutatott puha koltségvetési korlat (Kornai 2011) mogott allhat

beruhdzasi szdndék is, ebben az esetben beruhdzasokbol szarmazd jovobeli hasznok

3 Az adott évi koltségvetési deficitet Szakolczai (2006, 6. 0.) Ugy nevezi, mint , koltségvetés hidnya, vagy a
Nemzeti Szamldk terminologidja szerint, a kormdnyzati szektor netté hitelfelvétele.” .

* Kornai szerint ,,A pénz aktiv, ha a gazdasdgi dontéshozé tényleges viselkedése fiigg attdl, hogy mennyi pénz
felett rendelkezik” (Kornai 2011, 528. 0.).

> Ezzel kapcsolatban Szakolczai (2006, 6. 0.) tgy vélekedik, hogy harom elfogadott alapelv van: ,,(1) a deficit
mértéke — a kormdnyzati szektor netto hitelfelvétele a GDP szdzalékdban — nem lehet tobb, mint a novekedési
titem — a GDP volumenindexe -, mert az ennél nagyobb érték a brutto hazai termékhez viszonyitott
adossdgdllomdny novekedéséhez, és elobb-utobb adossdgcesapddba vezet. (2) a deficit mértékének hosszabb idd
dtlagdban zérusnak kell lennie tigy, hogy kedvezé években bevételi tobblet, és kedvezdtlen években kiaddsi
tobblet legyen. (3) a maastrichti kritériumok szerint a deficit mértéke — nagyobb konjunkturdlis visszaesés
esetétdl eltekintve - nem lehet 16bb a GDP 3 %-dndl.”. BErtelemszeriien ez hosszd tdvon nem tarthatd fenn, senki
sem kolthet tartdsan tobbet sajat jovedelménél, hiszen ez igen sulyos ad6ssagspirdlhoz vezet.
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érdekében a gazdalkod6 puhit a koltségvetésen, a bevont forrasokbdl pedig allami
beruhazasokat finansziroz.

Amikor a rendelkezésre all6 adatok megengedik, érdemesnek tartottuk alaposabban
szemiigyre vételezni, hogy a kiillonboz6 kiils6 forrasbevonasokbdl milyen beruhazasok lettek
finanszirozva, €s ezek mennyire bizonyultak jovedelmezdnek (Szakolczai 2006). Ugyanakkor
fel kell hivnunk a figyelmet, hogy a tilzott mértékii allami beruhazasnak kiszorité hatésa is
lehet. Elméletileg a nagy korményzati kiadasok kedvezdtlen hatdssal vannak az adott orszag
gazdasagi novekedésére, ugyanakkor a kormanyzati dontéseknek fontos szerepe van a
gazdasagi novekedés elésegitésében (Széasz 1999).°

Erdemesnek tartottuk felhivni a figyelmet az elSbbiekben ismertetett deficites
koltségvetést okozd két tényezd kozott fenndlld kapcsolatra, hiszen egy adott idészakban
megjelend tobbletkiadas eredhet a foly6hidny finanszirozasabol, vagy a gazdasagi novekedés
érdekében bevont kiils6 forrasokbdl finanszirozott beruhazasokbdl. Gazdasagpolitikai dontés,
hogy az adott koriilmények kozott melyik utat valasztja a gazdalkodd, melyikre kivan
nagyobb hangsulyt fektetni. Jellemzbden a kormanyzat a foly6 hiany kezelése mellett dont, €s
igy a rovid tavd megoldasok keriilnek el6térbe a hosszu taviiakkal szemben.

A magyar gazdasigpolitika egyik visszatérd problémdja a stop-go politika, vagyis a
gazdasagpolitika dontések ciklikussdga. Ennek els6 szakaszaban a kormanyzat célkitlizése a
gazdasag élénkitése (beruhdzdsok), azonban a nem megfeleld erdforrds allokacié egy
finanszirozasi korlat elérését eredményezi, ezért az allam raszorul, hogy olyan megszoritd
intézkedéseket hozzon, mely javitja a deficites kozponti koltségvetés egyensilyat (a
folyohidny kezelése).” Ez az alapveten gazdasagpolitikai probléma eredményezi a rossz
beruhdzasok egy sz€lsdséges esetét a pazarlast, amely a magyar gazdasig egyik sajatos,
visszatérd eleme.® A gond nem a beruhazasok hitelbdl torténé finanszirozasa. A baj az, ha ez

egy a makrogazdasagi szintli pazarlast eredményez.
1.4.3 Korabbi kotelezettségek terhei

A kiils6 forrdsbevonds maga utdn vonja az adods-hitel viszony kialakuldsat, az ebbdl

szarmaz6 allami kotelezettségek kezelését tobb indok is alatdmasztja. A felvett hiteleknek

A »tdmogatott dllami vdllalatok beruhdzdsai csokkentik a magdnberuhdzdsok forrdsait, az dllami kiaddsok
kolcsonbol valo finanszirozdsa kiszoritja a magdnszektort a pénzpiacokrol, a kormdny koltségvetési és monetdris
politikdja torzithatja a piac értékitéletét” (Szasz 1999, 1008. o.).

7 Hegediis M. (2009): ,Stop and go”  magyarosan. [on-line],  elérhetSség/hozzaférés:
http://www.vg.hu/velemeny/stop-and-go-magyarosan-254911, [olvasva: 2015. szeptember 2.].

¥ Ezzel kapcsolatban Mihalyi a kovetkezOket fogalmazza meg: ,.az orszdg mindvégig pazarléan bdnt a termelési
tényezokkel: termofolddel, a tokével, a munkdval. A kiilonbség csak abban volt, hogy mikor melyikkel inkdbb”
(Mihalyi 2013, 28. o.).
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megvan a sajat koltségiik, amely kamatok formajaban realizalédik. Igy egyrészt a kordbban
felvett hitelek toke- és kamatterhei kotelezettséget jelentenek az orszag szdmara, melyek
teljesitése eroforrdsokat von el a koltségvetés més teriileteir6l. A koltségvetés kamatkiadésait
két dolog hatdrozza meg, a meglévé addssagillomany, illetve a kamatlabak alakulasa.
Magyarorszag esetében a kamatkiadasok novekedéséért a korabbi évtizedekben felhalmozott
deficites koltségvetés, a tilkoltekezés kumulalt 6sszegének — dllamaddssag — novekedése a
felelds (Szapary 2005).

Ahogy Mihalyi (2013) is fogalmaz, ha egyszer kialakult az ad6ssag, akkor azt mar olyan
piaci tényezOk is befolyasoljadk, amelyek alakuldsara az adés nem képes hatni és igy az
addssag 0nallo életet €l. Ez hatvanyozottan igaz, ha az addssag devizaban lett felvéve, illetve
ha a kotelezettségek allominyanak exponencidlis novekedése ahhoz vezet, hogy a kamatok

torlesztéseihez tovabbi hitelfelvétel sziikséges. A novekvd adodssidgallomany a befektetdi

kockazatokat is noveli, igy csak egyre dragdbban lehet forrashoz jutni a pénzpiacokon.
1.4.4 RendKiviili helyzetek

Az allamhéztartisi szamvitel is szamol olyan nem vart, rendkiviili eseményekkel, melyek
tobbletkiadasokkal jarnak, vagy éppen bevételek elmaradasdhoz vezetnek. Ennek kezelésére a
kozponti koltségvetésben egy altalanos tartalékot képeznek, melynek eldiranyzata a kiadasi
f60sszeg minimum 0,5, maximum 2 szdzaléka lehet (Botos—Schlett—Halmosi 2015).

Adodhatnak rendkiviili helyzetek, bekovetkezésiiknek statisztikai valdszinlisége ugyan
csekély, de meglétiik hatalmas, elére nem lathaté mértékii forrasigényt jelenthet. Ilyen lehet a
habord, mely esetében jelentdés rendkiviili kiaddsok mutatkozhatnak, elészor a
fegyverkezésben, masodszor a hiborut kovetd gazdasigi rehabiliticidban, stabilizcidban,
harmadszor pedig az esetleges jovatételekben is, melyeket a vesztes hatalmaknak kell
megfizetni. Hasonl6 eredményeket produkdlhat egy gazdasidgi vélsag, illetve egy

rendszervéaltozas is.
1.5 Az allamaddssag és a gazdasagi novekedés kapcsolata

Az éallamadossdg nagysdgaval kapcsolatban felmeriild probléméak kozott az egyik
legfontosabb az adossagallomany gazdasagi novekedésre kifejtett hatdsa. A novekedés

eléréséhez egy tudatosan atgondolt, j6l megkomponalt gazdasigpolitikai tervezet sziikséges,

9. oldal



melyhez nincs kész recept, hiszen minden orszag gazdasaga egyedi. Az allamaddssag és a
gazdasagi ndvekedés kozotti kapesolat kétiranyd’ (Novak 2013).

Ebbdl kiindulva az allamaddssag kezelésének egyik kulcsa a gazdasagi novekedésben
rejlik. Ehhez azonban meg kell vizsgilnunk, hogy a kotelezettségek hogyan befolyasoljdk a
gazdasagi novekedést és annak eldsegitését. Ezzel kapcsolatban az elmult évtizedekben tobb
elméletet is kidolgoztak. Az egyik ilyen az 1960-as években is sokakat foglalkoztatott deficit-
kiadas hipotézis (Kotasz Gyulané 1963), mely szerint a koltségvetési deficit novekedése
keresletet general, igy kapacitasnovelés és/vagy az erdforrds kihasznéltsag novelése (az
er6forrasok tudatosabb allokalasa), gazdasagi fejlodéshez vezet. Sprinkel (1963) gyakorlati
uton, példakon keresztiil cafolja ezt. Szerinte, a gazdasagi novekedés egyik lehetséges utja a
pénziigyi expanzi6 €s a tarsadalmi termékek kapcsolatdban rejlik, vagyis a pénziigyi
valtozasok hozzajarulnak a kereslet valtozasahoz. Egy megnovekedett keresletre a piac vagy
noveli a piaci kindlatot (kapacitasnovelés), vagy a korabbi allapotok felértékelddése miatt az
aremelés eszkdzéhez nyidl a nagyobb profit érdekében. Azonban egy id6 utidn a potencialis
erOforrdsok korlatoltsaga a tarsadalmi termék volumenének csokkend novekedéséhez,
stagnilasahoz, majd csokkenéséhez vezet. A pénzmennyiség nagyaranyui novekedése pedig
(keresleti) inflacidhoz vezet, mely a kamatlabra is hatast gyakorol.

A szakirodalomban a jelenleg legelfogadottabb a neoklasszikus novekedéselmélet
modellje, melyben megjelenik az addssig ,.kinovésének” lehetdsége abban az esetben, ha a
realkamatok nagysaga kisebb, mint a gazdasagi novekedés iiteme. Ebben az esetben lehetdség
van az ugynevezett Ponzi-jatékra, mely szerint megengedhetd, hogy ne a korabbi hitelbdl
finanszirozott befektetések eredményeibol, hanem tovabbi hitelekbdl finanszirozzuk az
esedékes tOke és kamatterheket. Ez ugyanakkor azt is jelenti, hogy a kotelezettségek
atharitasra keriilnek a kovetkezd generaciokra. Magyarorszagon ezt piléta-jatéknak is nevezik,
de ez inkdbb csak elméleti sikon 1étezik, a gyakorlatban a kormanyok 6dzkodnak a tilzott
eladdsodastol (Mosolyg6 2011).

Masodszor azt is vizsgalat targyava kell tenni, hogy milyen médon segitheti a novekedés
a felhalmozott kotelezettségek csokkentését. Itt célszeri visszatérni a kordbban mar
bemutatott hitelbdl torténd beruhazasok finanszirozasara. Ha nincs beruhazas, nincs gazdasagi
novekedés sem, hiszen a beruhdzasi kereslet novekedése gazdasagélénkitd hatdssal bir. A

sikeres beruhdzasoknak nem csak gazdasigi, de tarsadalmi és infrastrukturalis hatdsai is

’ Ezt nagyon j6l szemlélteti Novak a kovetkezd gondolattal: , Tartds gazdasdgi nivekedés nélkiil
elképzelhetetlen felhalmozoddsdt megdllitani, egyben a novekedés gdtjdvd vdlik, ha til sok jovedelmet von el a
gazdasdgtol” (Novak 2013, 123.0.).
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vannak, megteremtve ezzel a jovObeli termelési tevékenységek feltételeit. Nem csak a
redlgazdasag élénkitésében van fontos szerepe, de hosszitidvon a mikodo tdke bevonasaban
is, hiszen a beruhdzdsok elengedhetetlenek a piaci versenypozicidk megtartisiban és

fejlesztésében (KSH 2008).
1.6 Adossagfinanszirozas

Ha egy orszag deficites koltségvetéssel rendelkezik, akkor olyan szintli forrasbevonasra
van sziiksége, melyet csak bizonyos gazdasagpolitikai (fiskélis) dontések képesek kielégiteni.
Az egyik megoldési lehetéség a kiilsé forrasbevonds, melynek harom legtipikusabb esetét
Hinek 1997-es munkaja 0sszegezi:

— Jegybanki kolcson:

Magyarorszagon pénzkibocsatiasi monopoliummal (emisszidval) kizardlagosan a
Magyar Nemzeti Bank rendelkezik. Ebben az esetben a jegybank pdétldlagos
pénzkibocsatas révén mesterségesen megnoveli a forgalomban 1év6 pénz mennyiségét. A
torténelmi tapasztalatok azt igazoljak, hogy ez az 1t nem jarhatd, mert erésen gerjeszti az
inflaciot. A kiillonbozd korszakokban a koltségvetés hol élt, hol pedig nem a jegybanki

direkthitel lehetdségével (Torok 2012).

- Allami forrdsbevonis a belfoldi dllampapirpiacon keresztiil:

Az allami értékpapirokat tekinti a piac a legkevésbé kockazatosnak, hiszen ezek
mogott allami fedezet 4ll, illetve annak valdsziniisége, hogy egy orszag gazdasidga cs6dot
jelentsen sokkal kisebb, mint egy vallalat esetében. Ugyanakkor azt is figyelembe kell
venni, hogy ha az allampapirok a piaci hozamokhoz képest egy relative magasabb
hozamot igérnek, akkor a bankok, a vallalatok, a lakossagi és a pénziigyi befektetok
szabad pénzkészleteiket, megtakaritasaikat allampapirokba fektetik, esetlegesen elvonva
igy a redlgazdasigi forrasokat a gazdasagi élet mas szerepldi eldl. Ezt a folyamatot
nevezziik elszivo vagy kiszorit6é hatdsnak, mely a beruhdzasok csokkenéshez, a gazdasagi

novekedés lassuldsahoz és a kamatok novekedéséhez vezet (Hinek 1997, Giday 2013).

— Kiilfoldi forrasbevonés:

Egyetlen gazdasagpolitikai iskola sem tamogatja a kiilsO forrdsbevonas e modjat.
Egyrészt, mert a kiilfoldi adéssagallomany novekedése maga utdn vonja a nemzetkozi
pénz- és tékepiacokon az orszag megitélésének romlasat. Ez a kamatok novekedésében és
hitelfelvételi nehézségekben, akadalyokban jelentkezik. Masrészt, devizaban torténd

eladésodas esetében szdmolni kell az arfolyamvaltozds kockazataval, mely ellen a
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legnehezebb védekezni, igy ez még kiszolgéltatottabbd teszi az orszadg gazdasagat.
Harmadrészt az 4dllamaddssag novekedése tobbletkoltségeket jelent, ez leginkabb abban
nyilvanul meg, hogy a nemzetkdzi toke- és hitelpiacok hitelez6i kockazatosabbnak {télik
meg a magyar viszonyokat (lemindsitik az orszag hitelképességét). Igy a tovabbi kiilsd
forrasbevonas csak magasabb kamatok és kedvezotlenebb feltételek mellett lehetséges
csupan, mely problémads, hiszen ez adott adossdgallomany mellett novekvd kamatszintet,

novekvo kamatterheket jelent.

Az adoéssagpolitika célja nem csak arra korlatozodik, hogy hosszi tidvon a lehetd
legkedvezObb finanszirozési forrast biztositsa, hanem arra is, hogy mindezt a lehet6 legkisebb
kockézatvallalas mellett tegye. Ahogy a korabbiakban utaltunk ra, megvizsgaljuk a belfold (az
ismertetett els6 két finanszirozasi forma) és a kiilfold felé torténd eladésodast. A
kovetkezOekben Dunavolgyi (1997) irdsara tamaszkodva megmutatjuk a felmeriild
kockazatokat és eldnyoket. Mind az adds, mind a hitelezd esetében megjelenhetnek
kockéazatok, de tekintettel a témdjara, én az utobbival nem foglalkozunk.

A belfold felé torténd eladosodas mellett szol, hogy a belfoldi kotvénykibocsatés fejleszti
a hazai értékpapirpiacot €s jobb informacidéaramlast biztosit, mint a kiilfoldi esetében. A
belfoldi piacokon az allam olyan meghatiroz6 tényezd, mely jogszabalyok ttjan nagy hatast
képes arra gyakorolni, mig a nemzetkozi tOkepiacokon csak a piac egy szerepldje. Ez hatassal
van a kibocsatott értékpapirok nemzetkdzi mindsitésében. A sajit valutaban kibocsatottak
kedvezObb megitélésiieck, mint a devizdban. Ennek oka, hogy a sajat valutdban fennalld
addssag esetén kisebb a nemfizetési kockazat, mint a devizas kotelezettségek esetében. Ez a
természetes fedezettel magyarazhatd, azzal, hogy az allam a bevételeit sajat devizaban
realizalja, igy célszerti koltségeit is ebben vallalnia.

A kiilfoldi devizaban torténd eladdsodas mellett sz6l, hogy a nemzetkozi hitelpiacokon a
nagyszamu jelenlévd miatt jellemzden olcsébban, gyorsabban és nagyobb Osszegben lehet
forrashoz jutni. Ugyanakkor ennek a finanszirozasi forménak a legnagyobb veszélyét az
arfolyamok kedvezdtlen valtozasai jelentik, melyek tobbszorosére is drigithatnak egy

korabban olcson megszerzett hitelt.
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2. A MONARCHIA ADOSSAGAI (1868-1918)

Ebben a fejezetben kividnjuk bemutatni, hogy az Osztrdk-Magyar Monarchia idején a
koltségvetést milyen kotelezettségvallalasok terhelték meg, milyen volt ezeknek a technikai
jellegl 0sszetétele — értékpapir vagy direkt hitelfelvétel, kiilfoldi vagy belfoldi forrdsbevonas
—, milyen torténelmi és gazdasagi folyamatok indokoltdk az addssagvallalést, illetve hogyan

sikeriilt kezelni azt.
2.1 Kiegyezés és a gazdasagi hatasai

Az 1800-as évek kozepén lezajlodd események megvaltoztattdk Ausztria nagyhatalmi

s sz

s 2z

soran elszenvedett vereségek, veszteségek mellé jelentdés hadi kiadidsok parosultak. Ezen
terheket a kiegyezést kovetden Magyarorszag és Ausztria kozosen viselték, ami a
késObbiekben gazdasagi problémakat okozott. Az 1867-ben megkotott kiegyezés (1867/XI11
tv.) révén létrejott az Osztrak-Magyar Monarchia (Szincsdk 1999).

A kiegyezés révén létrejott dualista dllamot nem csak a kozos uralkodd személye kototte
0ssze, hanem a kozos dontés alapjan kezelt kiiliigy, hadiigy és pénziigy is, valamint a kdzos
egyetértésben kezelt iigyek. Ez utobbi esetében a legfontosabb kérdéskor a gazdasag volt, az
erre vonatkozé megéllapodasokat — vdmunid, adok és vamok — a gazdasdgi kiegyezés
tartalmazta, melyet 10 évente udjra kellett targyalni és kozos dontés alapjan megujitani
(Harmat 2011). Az 1867. évi XIV. és XV. torvénycikk is mutatja, a kiegyezés révén
felosztottak Ausztria kordbban felhalmozott adossagait és annak kamatterheit. Valamint sor
keriilt a kozos koltségek elosztasara is, Magyarorszag 30, Ausztria 70 szazalékot vallalt.
Ahogy arra Kovacs (2006) ramutat az Osztradk Nemzeti Bank 80 millié forintos addssaga,
illetve a forgalomban 1év6 312 milli6 forint értékében maximalt dllamjegyek lettek megosztva
a két allam kozott (ami tovabbi 100 milli6é forint sobanya kotvénybdl fakado allamaddssaggal
egésziilt ki). Az allamaddssag, mint kozos iigy, a k6zos pénziigyminisztérium hatélya ala
tartozott. Az ezzel kapcsolatos magyar kotelezettségvallalassal a késébbiekben foglalkozunk.

A kiegyezés révén egy jelentOs konjunktira vette kezdetét. A dualista rendszer kiépiilése
rendezte a jogallamisag vitatott kérdéseit, mely csokkentette a kiilfoldi befektetok kockézatait,
igy kezdetét vette a kiilfoldi toke Magyarorszagra valé bearamléisa. Ez, €s a 1étrejott egységes

piac biztositotta a térség gyors fejlodését. A magyar gazdasag hiizédgazata a mezdgazdasag
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volt, mely az ipari fejlddéshez is nagyban hozzajarult. A vadmuniénak koOszonhetéen a
monarchia teljes teriiletére exportalhattdk a magyar agrartermékeket, mely egy biztos és stabil
piacot jelentett. A kiilkereskedelem fellendiilt, az export-import iigyletek jelentds része a
Monarchia nyugati felével bonyolddott le. Profitndvelés érdekében nagyaranyu fejlesztések
vették kezdetiiket a mezdgazdasagban, dj technikdkat és eszkozoket kezdtek el alkalmazni,
illetve novelték a megmiivelhetd szabad teriiletek nagysigét (erddirtds, folydszabalyozais,
legelok felhasznalasa). A fejlddésnek kedvezett a rendelkezésre 4ll6 hatalmas, olcséd
munkaerd is (Berend-Ranki 1987). Ennek az olcs6 munkaerdnek az allamadossag alakuldséara
vonatkozdéan pozitiv hatdsai voltak. A szakképzetlen férfik a kiilonb6zé allami
beruhazasokon, épitkezéseken tudtak munkat talalni, az egyik legjelent6sebb felszivo hatésa a
folyoszabalyozisoknak volt. Az allami koltségvetés szidméara mindenféleképpen elonyt
jelentett az olcsé munkaerd, mert csokkentette a beruhdzasok kiadasait.

A céhrendszer eltorlésével (1872) az ipar nagyaranyu fejlédésnek indult. Elsédlegesen az
¢élelmiszeripar, mely maga utdn vonta a nehézipar fejlodését, mert az egyes iparagaknak — pl.
malomipar — sziikséges volt a gépekre. Kezdetét vette a magyar bankrendszer kiépiilése, sorra
jottek létre a kiilonb6z6 pénzintézetek orszagszerte, a hitelfelvételi lehetdségek cégalapitési
lazat (,,griindoldsi ldz” 1867-72) eredményeztek, melynek révén sorra alakultak a
részvénytarsasagok. Ez kedvezett az 1864-ben alakult értéktozsde fejlodésének (Bertényi-

Gyapay 1993).
2.2 A dualizmuskori allamaddéssag osszetétele

Ebben a fejezetben statisztikai elemzéseket végziink, a kiilonboz6 pénziigyi, koltségvetési
adatokat hasonlitjuk Ossze, mely er0sen multorientalt megkézelités.IOTekintettel a jelentOs
1dotavra és a meglévo adatforrasok sziikosségére, a Monarchia adossagallomanyardl és annak
véltozasairdl nehezen adhato tiszta, objektiv kép. Ennél az idészaknél az 1868-1914-ig terjedd
korabeli allami koltségvetési torvények, illetve Szaboky Alajos 1923-as munkdja adta meg a
kiindulési alapot, mely a haboru kitorésének allapotat mutatja be a vilaghdboruas eladdsodast

nem.

%Az Altalunk preferalt és hangsilyozott jovSorientalt megkozelitésnek a dualizmus idején is volt kovetdje.
Makai Ern6 (1906) hangstilyozza, hogy mivel a gazdasag ,,gépezetét’emberek mozgatjak, és az dllamaddssigot
az egymast kovetd nemzedékek oroklik, ezért fontos az erkolesi megkozelités. Véleménye szerint vannak olyan
kiadasok, amelyek visszatéroek, ezért a kolcson felvételekor annak jovobeli torlesztésérdl is gondoskodni kell,
nehogy a kovetkezd generacidk ugy gondoljak, nem hajlanddak olyan kotelezettséget torleszteni, melyet nem 6k
véllaltak. Arra is felhivja a figyelmet, hogy az se megoldas, ha az adott nemzettség nem hajlandé tobblet terheket
véllalni olyan elényok érdekében, melyet csak a soron kovetkezé nemzedékek élvezhetnek. A megoldas valahol
a két szélsdség kozott van.

14. oldal



2.2.1 A korszak koltségvetési egyenlegei

Els6 korben érdemesnek tartjuk megvizsgalni a dualizmus kori koltségvetések
egyenlegeit. Ehhez a 1868 és 1914 kozott sziiletett, a magyar torvényhozas altal elfogadott
éves koltségvetési torvényeket vettiikk alapul. Ha megvizsgéljuk az egyes évek koltségvetési
torvényeit, lathatjuk, hogy 1869 és 1890 kozott deficites volt a koltségvetés. Ennek oka
elsOsorban a jelentds allami beruhazasok, rendkiviili kozosiigyi kiadasok és a kordbban vallalt
kotelezettségek kamat és toketartozasai. 1869 és 1890 kozott a kumulalt koltségvetési hiany
Osszege 412 141 124 forint volt, azaz 824 282 248 korona. 1914-15-6s koltségvetésig a
Monarchia koltségvetési bruttd egyenlegeinek kumuldlt Osszege — 1905-6s és 1910-es
koltségvetési egyenlegek nem keriiltek szambavételre — 820 834 598 korona volt. Ebbdl is jol
latszik, hogy a kozel 31 évig tartd deficites koltségvetés milyen silyos terheket rott a
gazdasagra (2. tablazat). Mivel a koltségvetés brutté egyenlege onmagéban nem teljesen
alkalmas a gazdasagi elemzésre, kisérletet tettink az egyes évek folyd egyenlegének
kiszamolasara, melyet a 4. tabl4zat tartalmaz. A tablazat adatibdl jol latszik, hogy a dualizmus
idején a folyo koltségvetés erdsen deficites volt. Ha a bevételi 0sszeg szazalékaban vizsgaljuk
a foly6 egyenleget, akkor a vizsgélt iddszakban -14,53 szazalék és -34,97 szazalék kozott
mozgott a foly6 egyenleg. Tehat az egyes évek folyd hidnyainak fedezetére sziikséges volt a

kiilso forrasbevonas, mely igy az adossagallomany novekedéséhez vezetett.
2.2.2 Beruhazasok

A hatalmas 4llami beruhdzdsok nagyban hozzéjarultak a gazdasig fejlédéséhez.!'Az 1.
abra azt mutatja be, hogy az egyes évek koltségvetési torvényeiben hogyan alakultak a
beruhdzasokra elkiilonitett 0sszegek. Az 1968 és 1976 kozotti illetve az 1905-0s és 1910-es
beruhdzasi kiaddsok Osszegére vonatkozéan nem allt rendelkezésiinkre adat. 1877 és 1882
kozott ndttek a beruhdzasi kiadasok, ezt tobb éven at tartd csokkenés kovette egészen 1891-ig.
Innentdl szinte minden évben not a koltségvetés beruhazasi kiadasainak osszege. Az 1904-es
évben volt egy jelentOs ugras, ezt kovetden meredeken ndttek a beruhazasi jellegli kiadasok.

Ezen kiad4sokbdl eredd kotelezettségek haboru eldtti allapotat az 7. tdblazattartalmazza,
mely bemutatja egyben a legfontosabb allami beruhdzasokat is. A tablazatbol lathatd, hogy a
felvett hitelek legnagyobb része a vasutépitést fedezte. Az elsé vasiutvonal (1846) Pestet és
Vicot kototte dssze, majd a kiegyezést kovetden a vasutépités szivta fel a befektetok pénzét.

Ennek oka, hogy a wvasuti infrastrukturalis halézat kiépitésében kezdetben fdleg

11Ahogy azt Kovdcs is irja ,,az dllam lett ezen korszakban a legnagyobb beruhdzo, az osszes dllami beruhdzds
2,4 millidrd korondra rigott, ami a korszak teljes beruhdzdsdnak otodét jelentette” (Kovacs 2006, 17 o.).
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maganszemélyek, magantarsasagok vettek részt, hogy minél hamarabb kiaknazhassdk az uj
piaci szegmens nyujtotta lehetOségeket. Ezt Bécs is tdmogatta kiillonbozé allami
kedvezmények révén'*(Harmat 2011). Az 4llami tulajdond vasutépités novekedése is a
kiegyezéshez kothetd, minekutain az 1867: XIII tc. értelmében a magyar kormany
felhatalmazast kapott, hogy 60 millié eziistforint névértékben, 5%-os kamatozasu
értékpapirokat bocsdsson ki, a sziikséges koltségek fedezésére (POlya 1882/a, 1882/b). A
MAV 1868-as alapitasdval kezdetét vette a kordbban kiépitett magankézben 1évé
vastitvonalak kiilosnb6z8 dllampapirok révén torténd megvaltasa'>(Szaboky 1923).

A vasttépitésen kiviill mas jelentds allami beruhazasok is torténtek, melyeket szintén
allampapirok kibocsitasabol fedeztek. Ilyen volt a 30 millié forintos sorsoldsi kolcson,
amelybdl a Léinchid megvasarlasat, a Duna fOvarasi szakaszanak szabalyozasat, sziikség
esetén tovabbi két hid épitését és a fovarosi kozlekedés fejlesztését céliranyoztak. Ugyancsak
befektetési céli volt a 3%-os 45 milli6 koronas, Vaskapu-szabalyozasi kolcson, illetve a
Tiszaszegedi nyereménykolcson, mely az 1879-es szegedi nagyarviz helyreallitasi koltségeit,
és a Tisza folydszabalyozasat hivatott fedezni (Pap 1906).

A fenntarthatd fejlédéselmélet értelmében az ilyen tipusi beruhdzasokbdl kovetkezd
deficites koltségvetés jo deficitnek mindsiil. Egyrészt e beruhdzasoknak erdteljes
gazdasagélénkitd hatasuk volt. A vastt, a folydszabalyozas olyan infrastrukturalis lehetdséget
jelentett, mely biztositotta, hogy a gazdasdg vérkeringésébe uj, kordbban nehezen
megkozelithetd vagy kimaradt régiok — és az ott €l60 népcsoportok — csatlakozzanak.
Biztositotta, hogy az egyes gazdasagi csomoépontok Osszekapcsolddasaval, szabadon
aramoljanak a kiilonb6z6 termékek. Masrészt, ahogy arra Polya (1882/a, 1882/b) is ravilagit,
ezeknek a beruhdzasoknak jovedelemtermeld képességiik is volt, mint példaul a vasti

teherszallitasi dij, a kozlekedési véllalatok ado6i vagy a hidhasznalati dij.
2.2.3 Allamadéssagi jarulék

A koribbiakban emlitettiik, hogy a kiegyezéssel az osztridk allamaddssag egy részét
Magyarorszag atvallalta, igy én ezt a multbéli terhekbdl eredd adossdgok kozé soroljuk. Az
1867. évi XII. torvénycikk 53. szakasza értelmében Magyarorszdgot csak olyan

dllamad6ssagok terhelik, melyeket torvényi tton elismernek.'*Az 1867. évi XV. torvénycikk

""Rohamosan novekedett a kiépitett vasiti szakaszok nagysaga, 1873-ban 6300 km hosszisagii vasiit iizemelt,
mig a 1900-ban méar 17 ezer km (Harmat 2011).

BMint példaul a Tisza-vidéki, a Zagrab-Kirdlyvarosi vasit, az elsé magyar gicsorszagi vasut, osztrak-magyar
allamvasit tarsasdg magyarorszagi vonalai és az Arad-Temesvar vasitvonalak (Szaboky 1923).

Az 1867. évi XII. torvénycikk 54. szakasza a kovetkezéképpen nyilatkozik az osztrak allamadéssagbol torténé
résztvallalasrol: "ha a valdsdgos alkotmdnyossdg hazdnkban is, O Felsége tobbi orszdgaiban is minél elébb
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rendelkezik a magyar korona orszagai altal vallaland6 évi jarulékrdl. Ezt 29 188 000 forintban
hataroztdk meg, melyet alland6 jelleggel, 1868. januar 1-jét6l kezdve a magyar korona
orszagai az eddigi osztrdk Aallamadéssdgok (312 milli6 forint értékében maximalt
allamjegyek) kamatainak fedezésére évente fizettek.

Az osztrak dllamaddssag részleges atvallalasa és mértékének pontos meghatarozéasa sokaig
vita targyat képezte a magyar és az osztrak politikai életben. Barta Odon (1904/a, 1904/b) jol
Osszegzi a vitatott kérdéseket. Egyrészt megoszlott a hazai és az osztrdk vélemény annak
tekintetében, hogy a méltdnyossdgi alapon torténd szerepvallalds mekkora beleszdlast biztosit
a magyar félnek kordbban felhalmozott addssag konverziéjaba (a hitelezdvel kotott
szerz0désmodositas). Sokat targyalt kérdés volt az is, hogy ha ezen Onkéntes szerepvallalas
tilsdgosan megterheli a magyar gazdasagot, koltségvetést, van-e lehet0ség a jotallas
felmondasara. Masrészt az osztrdkok az ugynevezett konverzid eszkozével éltek, mely
lehetové tette szamukra, hogy a korabban kotott hitelszerzédéseket egyoldalian mddositsak.
Magyar oldalrol az elégedetlenséget nem az valtotta ki, hogy az osztrdkok csokkentették a
kint 1év0 kotelezettségeik kamatterheit kamatldb leszéllitason keresztiil, hanem az, hogy az
allamadoéssagi jarulék ezzel aranyos csokkentése elmaradt. SOt az osztrak konverzid révén
csokkentek a kamatterhek, és ezzel parhuzamosan— csak szamszakilag, 6sszegében nem — nét

a magyar kvota aranya is.
2.2.4 RendKkiviili allamadéssagok

A XIX. szazad kozepén és a XX. szdzadelején két olyan esemény zajlott le, amely

rendkiviili kiadasokat eredményezett, ezzel megnovelve a magyar dllam addssagat.

2.2.4.1 A foldtehermentesités és a szolodézsma valtsag

Az 4prilisi torvények kimondtak a jobbagyfelszabaditast (1848. évi IX. tc.), mely urbéri
fold a jobbagy szabad tulajdonaba valo keriilését és az urbéri szolgéltatdsok megsziintetését
jelentette. A korabbi foldesuri birtokok kartalanitasat az allam vallalta, &m annak moédja ekkor
még nem keriilt meghatarozasra. A foldtehermentesités kérdését a szabadsdgharc bukasa utan
végiil Bécs rendezte, melynek elsd 1épése az urbériség eltorlése volt az 1853. marcius 2-4n
kelt nyiltparanccsal, mely foldtehermentesitési alapot hozott 1étre. Ennek az alapnak a

fedezetét az ugynevezett foldtehermentesitési jarulék fedezte. Ezt a poétaddt minden

tettleg életbe lép, kész az, a mit tennie szabad s mit az orszdg ondlldsa és alkotmdnyos jogainak sérelme nélkiil
lehet, a torvényszabta kotelesség mértékén til is, méltdnyossdg alapjdn, politikai tekintetekbdl megtenni, hogy
azon sulyos terhek alatt, miket az absolut rendszer eljdrdsa dsszehalmozott, O Felsége tibbi orszdgainak jolléte,
s azzal egyiitt Magyarorszdgé is oOssze ne roskadjon,sa lefolyt nehéz idoknek kdros kovetkezései
elhdrittassanak"(1867. évi XII. torvénycikk).
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foldtulajdonosnak meg kellett fizetnie (foldesdr, volt jobbagy egyarant a foldtulajdon
ardnyaban), €s az ebbdl befolyt 0sszegbdl tortént a kartalanitas (Polya 1882/a, 1882/b). Magat
a kartalanitast ugy kivantak meghatarozni, hogy a korabbi években fizetett jaradékokra ugy
tekintettek, mintha az egy adott t6keosszeg 5%-os évi kamatanak felelne meg. A karpétlasi
Osszeget ennek az éves jaradéknak (5%) a hdsszorosdban hataroztak meg. Majd ezt kovetden
a jogosultak karpotlasul 5%-kal kamatozd kotvényeket kaptak, 6sszesen mintegy 300 millié
forint névértékben. Ezeket 1888-ban konverzid révén 4% kamatozisui kotvényekre cseréltek
(Szaboky 1923). Ezen értékpapirokra az &allam garanciat véllalt, a t6két otven év alatt
évenként kétszeri sorsoldssal torlesztették, a kamatokat pedig félévente fizették.'

A mésik rendkiviili tétel a sz616dézsma valtsag volt, mely a széldbirtokosok tartozdsainak
megfizetését jelentette allami tdmogatis mellett. 1868-ban a korméany kotvényeket bocsétott
ki, melyek kamatait a szdlObirtokosoktdl szedett tartozdsokbol kivant fedezni. A
szOlobirtokosoknak tartozasuk tOkeosszege utin évi 8 szazalékot kellett az allamnak
megfizetniiik, ebbdl 5 szdzalék volt a toketorlesztés, 0,5 szazalék a kezelési koltség és 2,5
szazalék a jaradék. Ezaltal a kotvény 22 éven at, 5 szdzalékos kamatot volt képes biztositani a

tulajdonosanak (Matelkovits 1894).

2.2.4.2 Az elsé6 vilaghabora

Poginy Agnes (2002) szerint az elsd vilaghdbord pénz- és tSkepiaci téren is szamos
valtozast eredményezett. 1914. évet kovetden a hitelek mar nem hosszu tava beruhazasokat,
hanem a folyé kiadisokat szolgaltdk, tovabba a jegybankok és a lakossag is sajat allamuk
hitelezéivé véltak. Erre azért volt sziikség, mivel egyrészt a hidbord miatt a nemzetkozi
pénzpiacok befagytak, az egymassal hadban all6 orszagok felhagytak korabbi hitelezéseikkel.
Masrészt az elhiz6dd habord olyan mértékii kiadasokat eredményezett, melyeket csak a
rendkiviili bevételek révén tudtak finanszirozni. Egyes években a hadiigyi kiadasok az adott
évi Osszes kiadasnak 70-80 szazalékat is kitették. A négy év alatt kozel tizszer annyit koltottek

el a hdboridra, mint a korabbi években felhalmozott ad6ssagok torlesztésére (9. te’lble’tzat).16
2.3 Adéssagfinanszirozas

A kordbban ismertetett adatokbol jol latszik, hogy Magyarorszag koltségvetési mérlege a

dualizmus koraban erdsen deficites volt, mely mogott a folyd hidny, a jelentds beruhdzasok, a

Paz urbériség  megsziintetése  (2009) eltehu Hozzaférés: 2015. szeptember 23. Elérheto:

http://majt.elte.hu/Tanszekek/Majt/Magyar%20JogtorteNET/magyarazatok/urberisegmegszuntetese.htm
"Teleszky igy Osszegzi hazank hadba lépésének gazdasigi aggalyait:,Olyan orszdg, mint Magyarorszdg,
...amely a kiilfolddel szemben eladosodott agrdrdllam volt, fejletlen iparral, ardnylag csekély szén- és
vastermeléssel, eleve le kellett, hogy mondjon az ilyen értelemben vett hdborira valo gazdasdgi és pénziigyi
felkésziiltségrol"(Teleszky 1927, 323-324. o.).
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varatlan kiadasok és az Orokolt osztrak allamaddssag allt. A deficites koltségvetésbol
kovetkezik, hogy a tobbletkiadasok fedezetére kiilsd forrdsbevonasra volt sziikség. A
kovetkezoekben bemutatjuk, hogy milyen médon tortént a tobbletkoltségek finanszirozasa,

illetve, hogy egyes monetéris politikai valtozasoknak milyen fiskalis politikai hatasuk volt.
2.3.1 Az adéssagfinanszirozas szerkezete

Az adodssagfinanszirozas szerkezetét két szempont szerint kell vizsgilnunk. Az egyik
elemzési szempont, hogy mértékben tortént belfoldi illetve kiilfoldi forrdsok bevonésa, a
masik pedig, hogy a finanszirozas piaci vagy jegybanki hitelnyujtas dtjan tortént.

Az elébbiekben emlitett elemzési szempontbdl kiindulva fontos megemliteniink az 1892.
évi valutastabilizici6é folyamatat. A XIX. szdzadban az eurOpai pénzrendszer radikélis
valtozasokon ment at, a szdzad végére az arany-eziist értékaranya felborult. Az eziist arannyal
szembeni leértékelddéséhez az Uj aranylelOhelyek feltardsa és a novekvd eziistkitermelés
vezetett. Az eurdpai allamok tobbsége aranyalapu pénzrendszerre allt at, igy a demonetarizalt
eziistkészletek piacra dobasaval is nétt a piaci eziistkindlat (Kovéacs 2006, 12. o.). Az
aranyalapui Korona-valuta rendszert Magyarorszagon az 1892. évi XVIIL. torvény vezette be.
A stabil valutarendszer csoOkkentette a kiilfoldi befektetok kockézatait, igy 1892 utin
alacsonyabb kamatozasu kotvényeket tudtak kibocsatani — a korabbi 5% helyett jellemzden
4% — illetve konverzi6 révén leszallitottak a korabbi allampapirok kamatait. Ezt tamasztja ala
a 12. tdblazat adatai, ha megnézziik az 1892 eldtti és utani kamatlabak mértékét. Ennek a
folyamatnak allamado6ssag csokkentd hatdsa is volt, hiszen csokkentette a kamatterheket.

A hitelfinanszirozasi lehetdségek felsorolasakor megemlitettiik a jegybankot, mint az
esetleges hitelnyujtot. Illetve azt is kifejtettilk, hogy a hitelnyujtas ezen eshetdsége nem
szerencsés, €s ezt altalaban a torvény is szabalyozza. Nem volt ez mashogy a Monarchia
idején sem. Az Osztrak-Magyar Bank (OMB) alapszabalya tiltotta a jegybanki hitelnyujtast az
allam szamara, azonban az 1912. évi LXIII tc. jogi alapot adott erre a lehetdségre, ami 1914.
augusztus 17-én be is kovetkezett. Ezt kovetden a kozos jegybank kedvezd kamatozasu
kolcsonoket nyyjtott a két kormanynak. Kezdetben 1%-os, a késobbiekben 0,5%-os kamatot
hatdroztak meg, majd 1917-ben visszamendlegesen az Osszes korabbi jegybanki kolcsont
0,5%-0s kamatozasura médositottak. A vilaghaboru alatt a két kormany mintegy 39,4 milliard
korona értékben kapott kolcsont az OMB-t6l. A kolcson kvotaardnyosan lett folyositva, de
Magyarorszag a 14,3 millidrdos biidzsébdl minddsszesen 9,9 millidrdot hasznalt fel. A
hianyz6 Osszeget Ausztria haszndlta fel, aki a fesziilt belpolitikai helyzet miatt nem nyulhatott

az adéemelés és mas bevételnoveld eszk6zokhoz (Pogany 2002).
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Osszességében tehit, elmondhatjuk, hogy a kiilsé finanszirozis biztositasa a korszakban
kulcskérdés volt, az alacsony belsdé megtakaritasokbdl eredden. Ebben jelentds szerepe volt a
1892-es valutastabilizicionak, ami csokkentette a befektetok €s az orszag kockazatat, igy
megnyiltak az utak a kiilfoldi hitelforrdsok iranyaba. A vilaghaboru el6tt jellemzden piaci
uton tortént a forrdsbevonds, azonban haboru ideje alatti rendkiviili tobbletkiadasok és a

kiilfoldi hitelpiacok besziikiilése miatt a jegybanki hitelnyujtas keriilt el6térbe.
2.3.2 Forrasbevonas az allampapirpiacon keresztiil

Az osztrak befektetok jelentds likviditastobblettel rendelkeztek a kiegyezés eldtt, melyet
az porosz-osztradk habord korai lezaruldsa eredményezett. Az osztrak kormany allamjegy-
kibocsatasba kezdett az 1866-ban kirobbant hdboru zokkenOmentes finanszirozasa érdekében.
Bevonta az 1 és 5 forintos bankjegyeket és azokat fedezetlen allamjegyekké alakitotta. A
bevont forrasokbol kivant fizetni a fegyvergyarté vallalatok tulajdonosai szdmaéra, akik a
haborthoz sziikséges fegyvereket és felszereléseket biztositottak. 1866 végén mar 500 millié
forint értékli allam és bankjegy allt rendelkezésre, melybdl 150 milliot injektaltak haborus
célokra. Azonban a poroszok kozel két honap alatt gydzelmet arattak igy jelentOs
tokemennyiség maradt parlagon az osztrak gazdasagban, melyet a befektetok sajat piacukon,
kapacitas hidnyaban nem tudtik ezt elhelyezni. Karpotlasul a korabban fegyvergyartasban és
a haboruhoz kothetd iizleti tevékenységekben érdekelt befektetOk a frissen alakult magyar
tdzsdén kezdtek el kamatoz6, még kiaknazatlan befektetések utan keresni. Azonban az osztrik
befektetdi hangulatot, ahogy a korabeli Eur6pa 0sszes tOkepiacat, spekulacids 14z jellemezte,
mely a konjunktira 1866-67-es években elért csucsaval teljesedett ki, a bankok tulfiitott
hitelezési politikajaval parosulva. Ez a griindolési laz atragadt a pesti tozsdére is, ahol a
dinamikus fejlédésnek indult gazdasdgot biztos befektetésnek lattdk és folyamatos
tokefelszivo képességét feltételezve, képtelenek voltak felismerni a rovidtdvon jelentds

arfolyamnyereséget kinil6 befektetések hosszabb tavon jelentkezd kockazatait (Kovér 1986).
2.3.2.1 A griindolasi laz hatasa a kotvénypiacon

A nemzetkozi tokepiacokon uralkod6 hausse sarokba szoritotta az alacsony hozamot igér6
értékpapirokat, melyek alacsony kockazatuk ellenére, szinte teljesen elvesztették tékevonzd
képességiiket. A textilipar és a mezOgazdasig jelenetds tOkehidnyban szenvedett, mivel a
szektorban megvalosulé beruhazasok hozamai til alacsonyak voltak ahhoz, hogy a kiilfoldi
befektetdk szamara vonzoak legyenek. A fix, kockazatmentes, &am még ezeknél az iparagaknal
is alacsonyabb hozammal rendelkez6 allamkotvények pedig kozelében sem voltak annak,

hogy versenybe szallhassanak a népszerli véllalati részvényekkel szemben. Akadt azonban
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néhany kotvény, mely a vélsag elott is vevore taldlt, és amelyeket a kormany révidtavon
sikerként konyvelt el, azonban hosszu tavon ezek a tranzakciok jelentOs anyagi terheket rottak
az allamhaztartisra. Az 1873-as vdlsdgig a kiilfoldi toke tobbnyire csak a bankok és vasutak
felé vandorolt, ennek legnagyobb oka pedig az dllam kamatgarancia vdllaldsaiban keresendo.
Kétfajta allamkotvény volt, mely leginkdbb vevore taldlt a korszakban, az egyik a
sz0l0dézsma valtsagra kiirt kotvény, a mésik pedig a vasiti kotvény (Matelkovits 1894).

A mér rendkiviili helyzetekbdl fakad6 kiad4dsokndl bemutatott sz6l0dézsma valtsag-
kockazati papirok voltak, de a problémat a 8 szazalék fizetendd kamat jelentette, melyet a
birtok utn jar6 adoval egyiitt kivant a kormany behajtani a birtokosoktol. 1858 és 1867
kozott rendkiviil kedvezo termésatlag jellemezte a birtokokat, azonban az ezt kdvetd években
az iddjaras kevésbé kedvezett és jelentds karokat okoztak a megszaporodott filoxéra rovarok.
Ennek kovetkeztében sok sz6ldsgazda képtelen volt fizetni a kamatokat, foldjeiket parlagon
hagytak, kamataikat pedig nem tudtdk fizetni, ezaltal a kormanyt is jelentds, kozel 20 millid
Ft értékii fedezetlen kiadas terhelte mar 1871-ben (Matelkovits 1894).

1867-ig a vasitba fektetett toke legalabb 85 szazaléka kiilfoldrdl szarmazott, melynek
jelentds részét olyan nagybankok szolgaltattidk, mint a bécsi Creditanstalt vagy a francia
Crédit Mobilier. A kiegyezést kovetden kozel ezer kilométer vasuti palya épiilt, melyek nagy
részét gyéarak és termelési egységek kozott 1étesitettek (Komlos 1990). Az allam két iranybol
igyekezett a vasutépités fejlesztését megvaldsitani. Egyrészt kozvetlen allami vonalak
épitésével, masrészt kozvetve, garanciavallalassal ellatott kotvények segitségével tett szert
kiilfoldi befektetokre. ,,Az utobbi volt a szabdly, az elobbi csak kivétel.” (Jekefalussy 1891,
131.0.) A Magyar Vastiti Kolcson a kormany legkorabban kibocsatott papirjai kozé tartozott
és sikerének kulcsa, az osztrdk mintéara atvett, llami garanciavallalasban rejlett. A kotvények
szelvényei ad6 és illetékmentesen 10 évre szodltak, a kamatgarancia pedig biztositotta a
befektetdket arrdl, hogy a kevésbé jovedelmezd vonalak esetében is legalabb 5 szizalékos
osztalékhozamhoz juthassanak (Matelkovits 1894). A vonalak épitéséiil szolgalo kotvények
1867-ben 85 125000 Ft névértéken keriiltek kibocsatasra és 68 969 178 Ft tényleges
tokebearamlas eredményeztek, melybdl 67 511 733 Ft-ot ténylegesen vasutépitésre forditottak
(Jekefalussy 1891). A befektetdk szamara, figyelembe véve a 10 éves lejaratot, 5 szdzalékos
kamatgaranciat és a kozel 81 szdzalékos vételi arfolyamot, a kotvény kozel 7 szézalékos
tényleges hozamot biztositott. A vasutépités azonban rendkiviil draga vallalkozas volt és a
magyar allam jelentdsen feliilbecsiilte a megtériilését. A kotvénykibocsatds dnmagéban nem

jelentett volna gondot, hiszen a kordbban épiilt vasutvonalak jovedelmezdsége képes volt
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fedezni a kamatterheket. A problémat a kormany kapkodas eredményezte aziltal, hogy a
vallalatok szamara, melyek engedélyt kaptak a vasiit épitésére, teljesitmény alapon eszkdzolte
a kifizetéseket, az elkésziilt mérfoldek utan. Ennek koszonhetoen a befektetoket csak a
kockdzatmentes vagyonszerzés motivdlta, az engedélyt a megfelelo kapcsolatokkal rendelkezo
beruhdzok (tobbnyire bankok) szerezték meg, akik olyan vonalak kiépitésén fdaradoztak,
melyek bevételei meg sem kozelitették az elvdrt hozamszintet (Drabik 2007).

A legoptimistabb szamitasok szerint is, az djabb kotvényjarulékokat is figyelembe véve,
1873-ban tébb mint 20 millié6 Ft volt a fedezetlen kiadasok Osszege (2. abra). A kiadasok
fedezésére mar 1871-ben sem Aallt rendelkezésre kelld forras, ekkor keriilt kibocsatasra a 30
millié Ft névértékii kdtvénycsomag, majd egy évvel késobb az 54 millio Ft-os. A nagyjabol
linearis trendnévekedést mutatd kotvényfelhasznidlas képét tovabb drnyalja, hogy 1873-ra mér
csak kozel53 milli6 Ft maradt az tdjonnan kibocsatott, Osszesen 84 milli6 Ft értéka
kotvényekbdl. Ha mindehhez hozzatessziik, hogy 1873-ban az 6sszes kiadasbol kozel 18,5
milli6 Ft, azaz 47 széazalék esett beruhdzisokra, tehat ebben az ardnyban a 20 millié Ft
fedezetlen kiad4sbdl 9,4 milli6t a kdtvényjarulékok és kamatgarancidk tettek ki, kijelenthetd,
hogy a maradék 53 milli6 Ft-bol 9,4 millid, azaz a teljes, még rendelkezésre 4ll6
kotvénycsomag kozel 18 szazaléka csak a korabban felhalmozott tartozasok kiegyenlitésére
szolgdlt (3. abra). EbbOI is latszik egyrészt, hogy az djonnan épiilt vonalaknak jelentdsen
magasabb profitot kellett volna generdlniuk, ahhoz hogy a kotvényeik piaci koriilmények
mellett vevOre taldljanak. Masrészt, hogy a befektetOket éveken keresztiill csak a

kockazatmentesen megszerezhetd 5 szazalékos hozam érdekelte.
2.3.2.2 A fordulat éve, avagy egy valsag jotékony hatasai

A valsag komolyérvagast okozott a pénziigyi szektorban és az 1867 utan alakult
hitelintézetek és ipari vallalatok nagy része cs6dot jelentett. Az 1873-as valsagot pénziigyi
valsagként érdemes elkonyvelni, mely a piac megtisztulasat eredményezte és a ,,fantom”
vallalatok eltlinésével csak az életképes vallalatok maradtak a gazdasagban. A
valsagérzékenyen érintette a befektetdket, akik bizalmatlanna valtak a vallalati részvényekkel
szemben, ezzel utat engedve a valsag elott hattérbe szorult allami értékpapiroknak. A
valsagnak koszonhetéen a befektetok az allamkotvényeket elOnyben részesitették a
befektetdk, mivel a vallalati hozamokat nem lehetett raciondlisan eldre jelezni, sokan kivontak
tokéjiikk az iparbol és kockazatmentesebb allampapirokba fektették. Adatokkal és
kovetkeztetésekkel alatdimaszthatd, hogy Magyarorszdgot 1878-ig egy kevésbé ldtvanyos, de a

késobbi fellendiilés alapjdul szolgdlo infrastrukturdlis fejlodés jellemezte, melynek a tokepiac
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és az osztrdk kereslet jelentette a motorjdt. A magyar allampapirok nagy részét a korabban
jelentds likviditasi tobblettel rendelkezd, ipari részvényekben csalddott osztrak tokések
vasaroltak meg. Ezéltal a kormany infrastrukturalis beruhazasokat hajthatott végre anélkiil,
hogy a hazai maganberuhazoktdl tokét kellett volna elvonnia. Ennek koszonhetden a kormany
képes volt fiskalis céljait elérni adok emelése nélkiil. Igy a kormanykiadasok és a beruhdzasok
az adoknal gyorsabb iitemben novekedtek abban az iddszakban, amikor az ipari novekedés
meghaladta a hosszu tavu atlagiitemet. /873-ban az dllam dltal kibocsdtott értékpapirok teljes
névértéke kozel 1,3 millidrd korona volt. Ennek értéke 1896-ra 7,4 millidrdra novekedett,
melynek 63 szdzaléka kiilfoldiek birtokdban volt, féleg osztrik, illetve francia és német
teriileteken keriilt kibocsatasra (13. tdblazat). Ez a nagyaranyu novekedés harom tényezdvel

volt magyarazhat6 (Komlos 1990).

— A hirtelen bekdvetkezd nagyiitemi fejlodést a befektetdk tulértékelték (14. tablazat).
— Az allam aktiv szerepet véllalt az infrastruktura fejlesztésében.
— A harmadik tényezd6 pedig az alacsony orszagkockazati felar volt (15. tablazat).

A 4. abran lathatd, hogy az allam 4ltal kibocsétott értékpapirok szama 1868 és 1893 kozott

folyamatosan novekedett, ahogy a kiilfoldi, féleg az osztrak tulajdonosok arinya is.
2.3.2.3 Ipari fellendiiléstol a valutareformig

Magyarorszag ipara az 1870-es évek végére elért arra a szintre, hogy a befektetett tOke
alacsony kockazat mellett jovedelmezObb megtériilést eredményezett, mint a kockdzatmentes
papirok hozama. Az 1873 és 1878 kozott stagnald részvénypapir piac lassan ) erdre kapott,
mely kiszoritéhatast gyakorolhatott volna az allampapirpiacra, azonban a hitelintézetek
tokekozvetitd szerepének novekedése fékezte ezt a folyamatot. A valsagnak koszonhetden a
takarékpénztarak szerepe fokozatosan nétt a korszakban, a bankokkal szemben. A befektetok
bizalmatlanna valtak, a betétesek pedig dtcsoportositottdk tokéjiiket a biztonsagosabbnak {itélt
hitelintézetekbe. 1873-ban kozel 6tven bank ment csodbe és a fennmaradt tizenkettd, mar
csak a minimalis kockazattal jard letéti iigyletekkel prébalta mikodését biztositani. A
takarékpénztarak kezében jelentOs tOke Osszpontosult, mely nagy részét allampapirokban
kototték le a korszakban. A téke csak lassan, az 1880-as évek végére aramlott vissza a
bankrendszerbe, ami nagyban hozzajarult ahhoz, hogy az elkovetkezd évtized soran tovabbi,
kozel 1300 millié forint értékben sikeriilt kotvényeket kibocsatani, amit az osztrak
befektetokon kiviil a belfoldi takarékpénztarak vasaroltak meg (Tomka 1996).

A korszak masik jellegzetessége, hogy a kozel 62 szazalékban kiilfoldi birtokban 1€v6

allampapirok aranya 1893-ra 73 szdzalékra nott, melybdl 61 szizalékot az osztrak befektetok
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tettek ki. A folyamat azért is figyelemre mélt6, mert 1878-t6l kezdddden az osztrak kormany
is jelentds kibocsatasokba kezdett és probalt befektetOkre talalni. Tobb tényezd egyiittes
fennéllasanak volt tulajdonithatd, hogy az osztrdkok inkdbb a magyar allamkotvényeket
vasaroltak, szemben a sajat kormanyuk papirjaival. Ehhez érdemes Osszevetni a két orszag
kotvényeinek hozamat és megvizsgalni az osztrdk befektetok dontéseire hatdé tényezoket.
Ennek adatait a 16. tablazat tartalmazza, melybdl jOl lathatd, hogy a magyar dllampapirok
hozama eleinte jelentOsen feliilmulta az osztrdk dllampapirokét, késobb fokozatosan csokkent
és az 1890-es évek elejére szinte eltlint ez a kiillonbozet. Masrészt fontos megjegyezni, hogy
ezzel parhuzamosan a magyar piaci ratak is folyamatosan magasabbak voltak a korszakban,
mint az osztrak ratdk. Ez a kotvények vételi arfolyamanal jatszott szerepet, mivel az
allamkotvények belfoldon alacsonyabb, kiilfoldon magasabb arfolyamon talaltak vevdre, ami
azt engedi val6szintsiteni, hogy belfoldi allamkotvény tulajdonosok is tovabbadhattak
kotvényeiket kiilfoldre, ezzel arfolyamnyereséget realizalva.

Ezeken tal, az osztrak befektetok tovabbra is rendkiviil bizalmatlanok voltak
beruhdzasokkal szemben és a jelentOsebb kamat prémium miatt vasaroltdk a magyar
allampapirokat az osztrak papirokkal szemben. Azonban a mai napig nem teljesen tisztazott,
hogy az azonos feltételek mellett kibocsatott kotvényeknél, mi okozta a hozamok ilyen
nagyaranyu kiilonbségét. A mér korabban is emlitett alacsonyabb orszagkockazat természetes
hatassal volt rd, de ez az 1880-as évek végére szinte teljesen megsziint. Az orszig
hitelképességének javulasidban méas tényezOk valtozasanak is szerepet kellett jatszaniuk, ahhoz
hogy a hozamok 1893-ig ennyire kiilonbézzenek. Egy lehetséges magyarazattal szolgéalhat a
két orszag gazdasagi nyitottsdgiban tapasztalhatd kiillonbségek, melyet az eziist értékének
hanyatldsa, pontosabban annak ingadozésa idézett eld, mely egy-egy éven beliil néha 7-8
szazalékot is elért. A problémdt nem az eziist értékének hanyatldsa, hanem annak ingadozdsa

Jjelentette, mely egy-egy éven beliil néha 7-8 szdzalékot is elért (Tomka 1996).
2.3.2.4 Arany vagy eziist

Az ugynevezett ,,santa aranyvaluta” bevezetése soran, mely torvényes fizetdeszkozként az
ezlistot tovabbra is elismerte, a jegybank nem véllalt készfizetési kotelezettséget. A
bankjegyeket azonban barki atvalthatta kiilfoldi valutara, melyért az adott kiilfoldi jegybank
készfizetést vallalt. Ennek kovetkeztében nagymennyiségben bedramlo deviza dltal a
kamatrdtdk aldbbszdlltak, ami a hitelnyjtds elotérbe keriilését vonta magdval (1990Komlos).
Ehhez hozzijarult a bankrendszer meger6sodése is, mely az 1880-as években zajlodott le,

mikor a kormany figyelme az infrastrukturalis fejlesztésekrdl az ipar timogatasara iranyult
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(Pajkossy 2003). Az addig csak stagnilé bankrendszer felismerte a helyzet kiaknazhat6
lehetdségeit és az addig joforman csak letéti iizletekrdl attértek a folyo iizlet és jelzalog-
hitelezésre (Tomka 1996). Habir még mindig a takarékpénztarakndl Osszpontosult a
megtakaritidsok nagy része, a lakossag is megkezdte tOkéje atcsoportositasat, miutan 1882-tdl
a bankok elfogadtdk a betétek takarékkonyvecskék ellenében valé elfogadasat és
egyszersmind takarékpénztarak szerepét toltotték be (Halasz 1894). Megnovekedett
forrdsaikbol olcs6 hitelezésbe kezdtek, ami szamos tOkeemelést és alapitast helyezett
kilatasba, ennek megvaldsitasa pedig a toke nagyaranyu atcsoportositasat jelentette. A bankok
pénziigyi innovacioik révén a jol jovedelmezd, alacsony kockéazattal jar6 dgazatok fejlesztését
tamogattak, ezzel kiszorité hatist gyakorolva a belfoldi kotvénypiacra. A hitelintézetek
érdekeltsége csokkent az allampapirok irant, a befektetdk érdeklodése pedig takarékkonyvek
és alacsony hozamot kindl6 kotvények irdnt. A valutarendezésnek azonban volt még két
masik hatdsat is érdemes megemliteni, Mivel ebben az idében legtébb orszag mar attért az
aranyvalutira, a Monarchia és a kiilfoldi piac kozotti kapcsolat 1ényegesen javult a rendezést
kovetdéen. A kamatlabak kozotti kiilonbségek csokkentek és mérséklodtek a tranzakcids
koltségek is. Habar ezzel a magyar allampapir elvesztette kordbbi eldnyét az osztrak
papirokkal szemben, Uj piacnyitasi lehetOségeket teremtett, ami lényegesen hozzdjarult a
jovobeli kotvénykibocsatasok sikeréhez (Tomka 1996). Fontos megjegyezni tehdt, hogy
valutarendezés, a hitelélet fellenditésén keresztiil belfoldi kotvénypiacra kiszorito hatdst, a
kamatldbak kozotti kiilonbségek mérséklodésén keresztiil a kiilfoldi, de nem osztrdk piacrol

torténo forrdsszerzésre pozitiv hatdst gyakorolt.
2.3.2.5 Kiszorulas az osztrak piacrol

1892-ben a magyar és osztrak kotvények prémiumat 5 szazalékrdl 4 szazalékra
csokkentették és habar a magyarorszagi hozam még mindig valamivel magasabb volt osztrak
tarsanal, a kiilonbozet, a valutarendezésnek koOszonhetéen elhanyagolhatéva valt. Ezt
kovetden az osztrdk kormdny is sikeres kotvénykibocsdtdst hajtott végre, a papirok jelentds
része ilyen minimalis kiilonbozet mellett mar az osztrak befektetdk korében is vevore talalt
(Komlos 1990).

1893-ban a részvénydrak ujra emelkedni kezdtek, a befektetok bizalmat szavaztak a
részvénypiacnak, tokéjliket jelentds részben atcsoportositottdk, és az 1867-ben kezdddod
alapitdsi hullamhoz hasonlé folyamat vette kezdetét, melyhez a bankrendszer is jelentds
mértékben hozzajarult. Ezzel egy idoben, az 1893-ban bekdvetkezd, Amerikdbol induld

nemzetkozi pénziigyi vdlsdg kozvetve fejtette ki hatdsat a Monarchidban. Ugyan a valsag
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kevésbé érintette az eurdpai orszagok piacait, a kiilfoldi kamatlabak, ha egy rovid idore is, de
emelkedésnek indultak. Az Osztrak-Magyar Bank azonban nem emelte a leszdmitolasi
kamatlabat, emellett az 1894-es év els6 felében jelentos mértékben csokkent a forgalomban
lévo valuta mennyisége (17. tdblazat) ezért a befektetok egy része elkezdte tokéjét készpénzre
valtani. Ugyan ez a hatds nem tartott sokdig, mégis azzal magyarazhato6, foleg az osztrak
befektetok panikszerii reakcidja, hogy 1873-as valsdghoz hasonlé helyzetet mindenéaron el
akartak keriilni. Ezt kovetOn azonban, ezek az osztrak befektetok a t0két mar nem a magyar
allampapirpiacba, hanem részvényekbe, illetve osztrdk allampapirba fektették vissza. Az 1893
és 1913 kozotti idoszakban az osztrdk kormany, szadmtalan alkalommal sikeres
kotvénykibocsatasokat hajtott végre, a papirok nagy részét az osztrak befektetOk vasaroltik
meg. Azt hogy e tényez6 koziil melyik, milyen mértékben hatott a magyar kotvénypiacra,
pontos adatok hidnyaban nehéz megmondani, de az eredményiik egyértelmiien az lett, hogy a
magyar allamkotvények kiszorultak az osztrak piacr6l (Komlos 1990).

Roviden értékelve, a valutareform negativan érintette a belfoldi kotvénypiacot, de
meghatirozo jelentdséggel birt, a késobbi kiilfoldi tékebevonis szempontjabol. Az tovabbi
négy tényezd, melyek az 1892-ben kibocsatott nagymennyiségli osztrak allampapir, az 1893-
ban 1j erére kapd részvénypiac, az ezzel egy idOben zajlé amerikai bankvalsag, illetve a

forgalomban levo valuta mennyisége kiszoritottak a magyar allampapirokat az osztrak piacrol.
2.3.2.6 Allamkétvények a lakossag és a vamunion kiviili befektetdk birtokdban

Az osztrak piac keresletének kiesésével €s a bankrendszer ipari tulfiitottségével
szembesiilo kotvénypiacnak a lakossag korében €s a vamunion kiviili piacokon kellett vevore
talalnia. Ugyan, a lakossig egy része mar az 1890-es évek elején elkezdte az osztrak piacrdl
kiszorult allamkotvények felszivni, a szabad tOkedllomanya erGsen korlatozott volt. A
korabban bearamlott kiilfoldi tOke €és az allami beruhdzasok importtobbletet eredményeztek a
gazdasagban. A passziv kiilkereskedelmi mérleg hatasara a belfoldi arak emelkedni kezdtek,
ami részben kozrejatszott a kamatldbak folyamatos emelkedéséhez is (Rath 1897). Az
aremelkedést azonban idoben nem kovették béremelkedések, ami csokkentette a lakossag
fogyasztasi hajland6sagat. Emellett az allam is jelentds mértékii fogyasztasi adokkal kivanta
kompenzalni az novekvo allamaddssagot, ami tovabb csokkentette a lakossag redlbérét. De ha
lett is volna a lakossag korében szabad toke, a 4 szazalékos kamatot biztosit6 allamkotvények
nehezen vehették fel a versenyt a bankok altal kinalt 5 szdzalékos betéti kamatlabakkal. Ez a
viszonylag magas betéti kamatlab a bankrendszer fejlodésével és jelentds tokekdzvetitd

szerepével magyarazhat6. Az 1893-as évtdl egészen az els6 vildghaboru kitoréséig tartd
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korszak a pénzintézetek aranykoranak tekinthetd. Egyre tobb bank alakitott ki fiokhal6zatot és
novelte pénzintézeti érdekeltségét. A valutarendezést kovetd olcsé hitelezés eldtérbe
keriilésével jelentOs toke Osszpontosult a keziikben, mellyel forrast biztositottak a kevésbé
kockazatos, jol jovedelmezd vallalatok szamara. A bankrendszer portfoli6jaban azonban nem
voltak jelentds szamban allamk&tvények (Tomka 1996).

Az magyar allampapirokat elkezdték a vamunion kiviili értékesiteni, féleg német és
francia piacokon. A folyamat eleinte sikerrel jart, a huszadik szézad elejére kozel 2800 millié
korona értékii értékpapirt sikeriilt kiilfoldon lekotni, melybdl kozel 2000 milli6 korona
allamkotvény volt. A szdzadfordulot kovetden kotvényvasarlasok utjan toke aramlott be, de a
kiilfoldi allampapir birtokosok ardnya folyamatosan csokkent a korszakban. 1913-ban mér
csak az allamkotvények 55 szazalékat birtokoltdk, szemben az 1893-as év elején tapasztalt,
kozel 78 széazalékkal (Komlos 1990). Az 18. tablazatbdl jol latszik, hogy ez a kiilfoldi
véasarldsokban bekovetkez6 stagnaldsnak koszonhetd. Az 1903 és 1913 kozotti iddszakban a
kiilfoldi birtokban 1évd allamkotvények értéke kevesebb, mint 100 millid6 korondval
emelkedett. Ezt azzal lehet magyardzni, hogy 1906-ban jelent0s fordulatok kovetkeztek be,
mind belfoldon, mind a nemzetk6zi piacokon, melyek jelentds mértékben meghataroztak az
elsé vilaghaboruig tartd korszak allamkotvénypiacat.

Gyorgy Miklos (1909) tanulménydban felhivja a figyelmet arra, hogy a kormany
tulsagosan is az osztrdk befektetokre tamaszkodott az azt megel6z0 hidrom évtizedben €és
figyelmen kiviil hagyta a lakossag €s a vamunion kiviili befektetések hosszi tava eldnyeit.
Még ugyanis az 1880-as években nagymennyiségli szabad tOke A&llt rendelkezésre a
nemzetkozi piacokon, az elsé vilaghdborit megel6zd fegyverkezés évtizedében mar minden
kisebb Osszegért versenyt folyt a kormanyok kozott. Ha Magyarorszagnak sikeriilt volna
korabban jelentds tOkepiaci kapcsolatokat kiépiteni mas orszagokkal is, nagy valdszintiséggel
jobb esélyekkel talalhatott volna befektetoket ebben a korszakban is. Nem is beszélve arrdl,
hogy az 1905-6s valasztasokat kdvetden belpolitikai valsag robbant ki, melynek rendezése
majdnem egy évig elhuzodott, ezzel tovabb csokkentve a kiilfoldi befektetok magyar
kormanya vetett bizalmat. Egy masik problémat jelentett a lakossag allampapirokkal szemben
tanusitott mar korabban bemutatott érdektelensége (Gyorgy 1909). A befektetdi érdektelenség
szempontjabol némiképp megoldast jelentett az 1907-ben bekovetkezd amerikai bankvalsag,
melyet az vilag ipari termelésében bekovetkezd dekonjunktura kovetett. Az 1907-es
bankvalsig a New York-i tézsde indexeinek, el6z0 évi csucsértékhez képest kozel 50
szazalékos esésével kezdddott. A valsagot recesszid kovette és szamos bankbdl elkezdték

kivonni tokéjiiket a betétesek. Ahhoz, hogy a vallalatok ne keriiljenek a cséd szélére tovabbi
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tokére volt sziikségiik, ezért a kivonasok tovabb fokoztak a problémat. A valsag szétterjedt és
habér az eurdpai piacokon csak kozvetve fejtette ki hatasat, a befektetok fejében az a kép
rajzolodott ki, hogy az 1907-es panik kovetkeztében nagyobb visszaesés tortént, mint ezt
megeldzden barmelyik bankvélsiag idején (Simai 2009). A vélsag ravilagitott arra, hogy
mennyire sériilékennyé valhat a rendszer, csokkent a bankokba vetett bizalom €s a lakossag
egy része szivesebben vésarolta az alacsonyabb kamatot biztositdé 4llampapirokat, mint a
bankbetéteket. Erdemes megjegyezni, hogy a monarchia kordban, mar mésodszor hatott
kedvezden egy valsag az allampapirpiacra. A korszakban egyre tobb ipartaimogatd torvény és
kezdeményezés sziiletett, melyek a bankokat is szorgalmaztidk a kockazatosabb ipari
beruhdzasok finanszirozasara. ennek koszonhetden a toke elkezdett a kordbban elhanyagolt
ipari szektorok felé dramolni, mint példaul a textiliparba. Az allam 1891 és 1899 kozott évi
atlagban 2,7 millié koronét forditott iparfejleszté tdmogatasokra, ami késébb meghozta az
eredményét (Tomka 1996). Ennek koszonhetden mikor a nemzetkozi tokepiacon beszukiilt a
tokekinalat 1906-ot kovetden, a magyar ipar novekedése djra megeldzte az osztrak iparét, a
magyar gazdasag képessé valt a sajat forrdsaira timaszkodni és az 4llam hosszu tavu ipari
beruhazasai ebben az idészakban kezdtek el megtériilni, ami az dllammal szembeni bizalmat
is fokozta. Igy a lakossagi megtakaritdsok egyre inkibb megjelentek a kotvénypiacon. A
befektetdk egyre jobban preferaltdk a kock&zatmentes hozamot biztositd kotvényeket.
Azonban a korszakban az allamkotvényeken kiviil més, féleg a kozosségi, megyei kotvények,
és jelzéloglevelek aranyanak jelentés novekedése figyelhetd meg. Még 1905-ben az
allamkotvények kozel 53 szazalékot tettek ki a pénziigyi beruhdzéasok teljes dllomanyabdl,
addig ez az ariny, 1913-ra 47 szazalékra csokkent (19. tdblazat) (Komlos 1990).

A haboru éveiben a hiborus kiad4sok fedezeteként a jegybanki kolcsonok mellett jelentds
szerephez jutottak hadikolcson-kotvények. Alakulasukat a 11. tdblazat szemlélteti. A haboru
elsé és utolsd évében a hadikolcson-kotvényekbdl szarmazd bevételek és a jegybanki
allamkolcsonok kozel azonos nagysagu fedezetet nydjtottak. 1915 és 1917 kozott a
hadikolcsonok fedezték nagyobb részben a hadiigyi kiaddsokat. Ha 6sszehasonlitjuk a tablazat
Osszesen sorait a 9. tdblazat Osszes kiadas soraival, akkor lathatjuk, hogy egyre nagyobb

aranyban fedezték a hadiigyi kiadasokat hadikdlcsonok és a jegybanki kdlcsonok.
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2. A KIRALY NELKULI KIRALYSAG IDOSZAKA (1919-1939)

Az 1919. évi roman megszallast kovetden az orszag iranyitasat a szegedi ellenforradalmi
korméany hadiigyminisztere, Horthy Miklos vette 4t az antant tdmogatasaval. Az orszag
allamformaja alkotmanyos monarchia lett, a kirdly nélkiili kirdlysag vezetdjének Horthy
Miklés kormanyzot valasztottadk. Magyarorszadg, mint vesztes hatalom,1920. jinius 4-én irta
ald a békeszerzodést a gydztes nagyhatalmakkal. A hébords kiaddsok és a kiszabott
jovatételek megfizetése komoly terheket jelentettek az orszag szamdara. Az orszag
széttagolasanak eredményeként Iényegében a hatalmas, védett birodalmi piacot tobb,

vilagkereskedelemtdl fiiggd, nyitott, kis orszagok gazdasiga valtotta fel.
3.1 A két vilaghaboru kozotti magyar gazdasag

A trianoni békeszerz6désnek koszonhetden atrendezddott az orszag korabbi gazdasagi
szerkezete. A monarchia idején kialakult gazdasagi egység szétzilalddott, a mezdgazdasagi és
ipari értékek aranytalanul oszlottak meg az utddallamok kozott, melyek silyos problémat
jelentettek. A kiilso teriiletek elcsatolasa eredményezte, hogy az erddteriilet 12 %-ra csokkent,
valamint a nyersagyagban gazdag teriilletek elcsatolasa szélsOséges valtozasokat
eredményeztek az iparban. Az ipar szempontjabdl fontos iizemek az orszag belso teriiletein
koncentralodtak, igy a békeszerzodést kovetden az Osszes gyaripari potencial 53 %- a maradt
meg. Ez hatéssal volt az utédallamok gazdasigi fejlodésére. Tovabbi problémat jelentett az
utodallamok elszigetelt kiil- és gazdasagpolitikdja.'’Az orszdg vasithdlézata is jelentds
valtozasokon ment keresztiil, a Pest kozponti centralis halé6zat mai napig problémat jelent.

A vizsgalt idészakot hiarom részre bontottuk, a gazdasagpolitikai intézkedések, a
forrasbevonds tipusa és a gazdasigtorténeti események alapjan. Igy az els6 korszak a Kérolyi-
korménytdl az 6nall6 magyar jegybank, a Magyar Nemzeti Bank megalakuldsiig tart. A
masodik intervallum a Bethlen féle gazdasagi konszolidaciot foglalja magaba egészen a 1929-
es nagy gazdasagi valsag kirobbanasdig. A harmadik idészak a valsagbol vald kilabalas és a

haborura valo felkésziilés jegyében telt.
3.1.1 Az inflaciés gazdalkodas kora (1919-1924)

Az 1918-as Oszir6zsas forradalmat kovetéen a Karolyi-kormany keriilt hatalomra, nem

véltoztattak a korabbi financialis politikan. Igy az Osztrak-Magyar Bank tovabbra is kiutalta a

17 ket vilaghdbori kozotti Magyarorszag gazdasagtorténete, Habort Arnyékaban elektronikus kiallitas, Szeged,
JATE egyetemi konyvtar, Hozzaférés: 2015. oktéber 13., Elérhetd: http://www.bibl.u-
szeged.hu/ha/gazd/gazdasag/index.html
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1,5 millidrdos kolcson rank esO részét. A forradalmat kovetéen a kormany nem csak a
jegybankra tamaszkodott, de sikeresen megallapodott a magyarorszagi hitelintézményekkel
egy 991 milliés konzorcidlis hitelr6l. Azonban az 1919. marcius 21-én hatalomra keriild
kommunista Forradalmi Korményzétanacs felmondta ezt az egyezményt, tovabba a korabbi
évek hadikolcsoneit, allamadossagait nem ismerte el €s kotelezte az allampapir tulajdonosokat
az értékpapirok beszolgaltatasara (Pogany 2002).

A héboru és a forradalmak vége, valamint a Horthy-korszak kezdete nem eredményezett
jelentdsebb valtozasokat a koltségvetési egyenlegben. Ha megvizsgiljuk a korszak bruttd
koltségvetési egyenlegét, lathatjuk, hogy az tovéabbra is erételjesen deficites volt. Bar az
adorendszer megreformalasidval és tjabb adok kivetésével sikeriilt emelni a bevételeket,
azonban a kiadasi oldalon tovdbbra is jelentOs terhet jelentettek a kiillonbozd szocidlis
kiadasok és a habord alatt elmaradt fejlesztések, beruhdzasok poétlasa. A hidny fedezetére
kiils6 forrasok bevonasara volt sziikség, erre az akkori kormanyzat szaméra harom lehetdség
kindlkozott, a tovabbi jegybanki kolcsonok, a kereskedelmi bankok bevonésa és a kiilfoldi
forrdsok gazdasagba integralasa. Azonban a korabeli toke- és pénzpiaci allapotok miatt csak a
jegybanki forrdsbevonés szamitott érdemi lehetdségnek (Pogany 2002).

Az 1920-as évek els6 konszolidaciés kisérlete a Teleki-korméany pénziigyminisztere,
Hegedlis Lorand nevéhez kothetd. A korszak elsddleges probléméjat a nemzeti fizetdeszkoz
elértéktelenedését okozd inflacio jelentette. Hegedlis ugy gondolta, hogy az inflacid
kezeléséhez a bevételek és kiadasok Osszhangjan, azaz a koltségvetési egyensilyon keresztiil
vezet az ut. Ennek érdekében csokkentették a kiadasokat, a bevételi oldal novekedése
érdekében emelték az addkat és 1j adokat vetettek ki. Erdteljes deflacios politikdba kezdtek.
Az 6nalld6 pénz megteremtése érdekében lebélyegezték a bankjegyeket, majd azok 50
szazalékat bevontak, mint kényszerkolcsont (Honvéari 2006).

Hegediis stabilizaciés politikajanak egyik fontos eleme volt az ugynevezett
vagyonviltsag, mely egy egyszeri, de jelentds bevételi forrds volt az allamhaztartas szdmara.'®
Ezt azonban nem véltotta be a hozza fliz6d6 reményeket. Ahogy arra Pogény ramutat, hidba
keriilt beszolgaltatasra a részvénytarsasagok részvényeinek 15%-a, a 796 részvénytarsasagbol
csupan 37-nek voltak akkoriban bejegyezve a részvényei a budapesti értéktézsdén. Ezen
részvények nem nytjtottak volna megfeleld biztositékot a kiilfoldi hiteltargyalasok soran. A

Magyar Pénziigyi Szindikéatus 1921-es létrejottével felvasarlasra keriiltek a valtsagrészvények,

18 . A magyar koronaértékrél sz616 betétek, folyoszamlakivetelések és letétek utdn a vagyonvdltsdg a kovetkezd:
1000 K-n feliil bezdrolag 10,000 K-ig az érték 5%-dt, 10,000 K-n feliil bezdrélag 50,000 K-ig az érték 10%-dt,
50,000 K-n feliil bezdrolag 100,000 K-ig az érték 15%-dt, 100,000 K-n feliil az érték 20%-dt kitevé Osszeg. [...JA
részvénytdrsasdg vagyonvdltsdg fejében vdltsdagkoteles vagyondnak 15%-dt fizeti.”. (1921. évi XV. torvénycikk)
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igy elkeriilték a részvények tomeges piacra keriilésével jard leértékelést. A szindikatust
1étrehoz6 pénzintézetek jegybanki refinanszirozasi kolesonbdl véltottdk meg a részvényeket,
ez a kincstar és a jegybank szamara is bevételt jelentett (Pogany 2002).

Az 1920-as évek elején a Kkiilfoldi kolcsonok nehezen voltak elérhetdéek az
elértéktelenedett valutiju orszdgok — koztiik Magyarorszdg — szamara. Hiteleket ekkor csak
rovid lejaratra lehetett kapni, sok esetben pedig a hitelezd orszdgban hianyt jelentd
termékekkel, nyersanyagokkal lehetett csak torleszteni. Bar hazink is részesedett a
segélykolcsonokbdl, de ennek mértéke elhanyagolhatd, mivel ezek jelentds részét 1918-1919
kozott folyositottadk. Az akkori belpolitikai helyzet miatt az orszag kimaradt a kolcsonok
jelentds részEébdl, azonban igy is sikeriilt 12 740 964 aranykora értékben kedvezményes

kamatozasu segélyhiteleket felvenni (Pogany 2002).
3.1.2 A stabilizacio kora (1924-1929)

Az 1921-ben megvélasztott Bethlen Istvidn nevéhez filizddik az elsé vilaghabortt
kovetden Magyarorszag belpolitikai, tarsadalmi, gazdasagi és kiilpolitikai konszolid4cigja. A
nem megfeleld aranyokat mutaté gazdasig helyredllitaisahoz szerkezeti valtozasokra volt
sziikség, ehhez pedig toke kellett. A 1920-as évek elején a korméanyzat tudatos inflacios
politikat folytatott, a korona kibocsatds novelésével hiteleket nyujtottak a vallalkozoknak,
amelyet azok a pénz inflaléd4sa miatt — szamukra — kedvezményesen tudtak visszafizetni. Az
inflacidénak gazdasagélénkitd hatdsa is volt, aminek haszonélvez6i a beruhazok voltak.
Ugyanakkor a bérbdl €s fizetésbdl élok szdméara komoly terheket jelentett az arszinvonal
emelkedése. A hiperinflacionak 1923-ra mér nagyobb volt a gazdasidgrombold hatisa, mint a
beruhazasok szempontjabol kedvezo hatasok (Kaposi 1998).

A 1920-as évek elején a kormanyzat egy deflacids szandlasi politikaval prébalkozott,
melytl a gazdasigi stabilizacié elérését vartadk. Ennek a kisérletnek két buktatdja volt,
egyrészt a bels eréforrasokra timaszkodva kivant sikereket elérni, masrészt a kiilpolitika és a
nemzetkozi piacok hiboru utini gyors helyreéllitdsaban bizott. A kiilkereskedelmi elzarkozas,
a magas koltségvetési kiadasok, s a belfoldi forrdsok alacsony szintje ) gazdasagpolitikai
megkozelitést igényelt. Igy 1922 elejétdl a Bethlen-féle gazdasagi konszolidacié dj irdnyat a
nagyobb 0Osszegl kiilfoldi hitelfelvétel és a hatarozott vampolitika jelentette. Mint ahogy azt
mar a monarchia idején is lathattuk, Magyarorszagon alapvetden alacsony volt a belsd
tokeképzddés mértéke. A gazdasag fellendiiléséhez a kiilfoldi forrasbevondson keresztiil

vezetett az Ut (Romsics 1996).
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A gazdasagi konszolidacié legfontosabb eleme az ©nalld, fiiggetlen jegybank életre
hivasa volt. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) alapitdsar6l az 1924. évi V. torvénycikk
gondoskodott. A jegybank elddjeként az 1921. évi XIV. torvénycikkel atmenetileg felallitott
Magyar Kirdlyi Allami Jegyintézet tekinthetd, ez azonban a pénziigyminisztérium feliigyelete
alatt allt. A Jegyintézet nem tekinthetd jegybanknak, bar feladatkorei kozott megjelentek a
kozponti bank feladatai, mint a jegybankkibocsatas, kibocsataskor nem kellett fedezetet
biztositania, hanem a kormanyzati pénzigényhez kellett igazodnia. Ezzel szemben az MNB
alapelveiben megjelentek és rogzitésre keriiltek a fiiggetlen jegybank ismérvei. Igy 1924-t61 a
bankjegykibocsatasi joggal kizarélagosan az MNB rendelkezett, mely kozponti bankként
funkcionalt. A bank hatdrozta meg a jegybanki kamatldbat, a monetéiris politikaért
kizarolagosan e szervezet felelt. A fiiggetlenséget az biztositotta, hogy a mindenkori
igazgatésagnak politikailag €s kormanytol fiiggetlennek kellett lennie. A jegybank magéan
részvénytarsasagi forméban jott 1étre, melynek alapitaskori tékéje 30 millié aranykorona volt.
Ezt 300 000 darab, 100 aranykorona névértékii részvény testesitette meg. A jegybank nem
folyosithatott kolcsont a kormanynak, de létrejottekor a részvények 39,5 szdzaléka allami
tulajdonba keriilt. Mar alapitdsakor az MNB 938 millidrd koronds aranykészlettel
rendelkezett, mégis a sziikséges devizakészlet hidnyzott. Ezt a Bank of England altal
megeldlegezett Népszovetségi kdlcson 4 millié fontos eldlege orvosolta. Tovabbd a Bank of
England biztositotta a korona fontra torténd mindenkori atvalthatosagat (Sipos 2010, Kaposi
1998).

Az 1924. évi V. torvénycikk meghaladta a korabeli jegybanki fiiggetlenséggel
kapcsolatos elvarasokat. Ennek egyik oka, hogy a népszovetségi kolcsonok folyositisat a
fiiggetlen, 6nallo kozponti bank és ellendrzott monetaris politika megteremtéséhez kototték. A
feltételek teljesiilésével 1924 jaliusdban megindulhatott a 307 millié aranykoronés
népszovetségi kdlcson folyodsitasa (Sipos 2010,Honvari 2006).

A fiiggetlen jegybank felallitasa a kiilfoldi hitelezOk szemében is pozitiv hatéssal birt. Az
1920-as évek masodik felére megindulhatott a kiilfoldi hitelek aradata, maganbankok altal
nyujtott kolcsonok formdjaban. Az angol, amerikai €s svijci bankoktol a valsagig felvett
kolcsonok 75 szazaléka rovid lejaratd hitel volt. Az orszdg addssagallomanya 1929-re 2,5
millidard peng6t tett ki. A gazdasagi stabilizaci6 tovabbi eszkozeként 1927. januirl-jén

bevezették a pengc'it.19

PSerf6z6 Zoltan (2012. oktdber 29.) 9. eldadas: Stabilizacid és a nemzetgazdasag megteremtése, gazdasagi
fejlédés 1929-ig., Gazdasagtorténet cimi kurzus, Egyetemi el6adas, sajat drai jegyzet alapjan
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A hazankba bearamolt toke 40 szazalékat a korabbi addssagok torlesztésére hasznaltak.
Az ipari fejlesztésekre, a mezOgazdasagi, hirkozlési, kozlekedési beruhazasokra koriilbeliil a
forrasok 20 szazalékat, mig fogyasztasra 25 szazalékat forditottak. A maradék 15 szazalékot
az allamhaztartds lokalis szintjei realizaltdk, melyet a helyi kommunilis beruhizasokra,
oktatasra, egészségiigyre, és a vidéki varosok infrastrukturalis fejlesztésére koltottek. A
fejlodés és a novekedés megfigyelhetd volt a gazdasag szamos teriiletén. A mezdgazdasagi
termelés 1928-29-ben elérték a hiboru eldtti, 1913-asmennyiséget. Az iparban a véltozasok,
fejlodések kedvezden hatottak. A legnagyobb novekedést a textilipar produkélta, ahol bar a
termelés megharomszorozddott, igy is csak a hazai sziikségletek felét tudtak ellatni (Kaposi

1998).
3.1.3 A valsag és valsagkezelés kora (1930-1939)

A Bethlen-féle gazdasigi konszolidici6 eredményeként az 1920-as évek végére
stabilizdlédott a trianoni Magyarorszdg gazdasaga. A stabilizicidhoz hozzijarultak a
nemzetkozi gazdasigi folyamatok is, az 1920-as években gazdasigi konjunktira é€s piaci
nyitottsdg figyelhetd meg vilaggazdasagi viszonylatban. Ezen eredményeket az 1929-es
gazdasagi valsag alapjaiban rengette meg (Honvari 2006).

Az 1929-ben Egyesiilt Allamokbdl indulé pénziigyi valsag a nyitott pénz- és tékepiacok
miatt gyorsan atgylirizott Europaba. A hazank esetében az export orientalt, nyitott gazdasag
€és a belso forrashidny miatti kiilfoldi tokefiiggés torténelmileg folytonos. Ebbdl adédéan az
1930-as évek nagy gazdasigi valsiga — mely egyszerre volt kereskedelmi, pénziigyi,
mezOgazdasagi €s tiltermelési valsag — sulyosan érintette a stabilizacid utani gyenge labakon
all6 magyar gazdasagot. A valsdgot kovetd eurdpai protekcionista gazdasagpolitikdk és a
nemzetkdzi piacok besziikiilése miatt Magyarorszagot legsilyosabban az agrarvalsag
érintette. A tiltermelési valsag a mez6gazdasdgban arcsokkenést, az iparban pedig kibocsatas
csokkenést eredményezett. A folyamat eredményeként szétnyilt az agrarolld, 1928-ban az
ipari aruk 4rindexe 6 szazalékkal nagyobb a mezdgazdasagi aruk arindexénél, 1930-ban 47
szazalékkal, 1932-ben pedig mar 70 szzalékkal (Kaposi 2002).

Az 1927-28-as években a magyar gazdasig problémdja az eladésodési folyamat volt,
melynek hétterében a kiilkereskedelmi mérleg egyensulytalansadga, a csokkend export €s a
novekvd adossagterhek alltak. A valsdg magyarorszagi elmélyiilése az 1931-es évre tehetd.
Egyrészt ekkor mar az addssidgszolgalat évi 300 millié pengdre rigott, masrészt ebben az
évben csodbe ment a bécsi Credit-Anstalt bank, melynek Osszeomldasa Budapesten is

péanikjelenséget okozott. A Magyar Altalanos Hitelbank is elveszitette hitelez6i, befektet6i
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bizalméat, a felmeriild likviditasi problémakat és a kiilfoldi hitelpiacok beszlkiilését csak
jegybanki tamogatassal tudta orvosolni. A kereskedelmi bankok vélsaga miatt a jegybanknak
deviza és aranykészleteivel rendelkezésre kellett allnia (Tomka 2000, Pogany 2000). A
Magyar Nemzeti Bank 1929-t61 kezdve maximélis eréfeszitéseket tett annak érdekében, a
valutastabilitast fennmaradjon. A legnagyobb problémat az jelentette, hogy az 1930-as évekre
az orszag addssagszolgilata akkorara emelkedett, hogy felemésztette nemcsak az adott évi
exportbdl szarmazé devizabevételeket, de az uj kolcsonok Osszegeit is. Ezzel parhuzamosan a
kormanyzat és a jegybank mozgéasszabadsagat a korabbi népszovetségi kolcson kovetkeztében
nemzetk6zi jogi €s monetaris szempontok korlatoztdk. A megoldast csak elédazta, és a
problémakat tovabb silyosbitotta a kiilonbozd allami cégek, intézmények (posta, vastt)
kiilfoldi hitelfelvétele, mely ez altal kozvetett modon finanszirozta az 4llami hidnyt (Feber
1987, Péteri 1980).

A valsag sulyossidga miatt az egyetlen megoldast a nemzetkézi pénziigyi szervezetek
segitsége nyujthatta. A politikai vezetés a gazdasagi fliggetlenség féltése miatt ezt nem
tdmogatta, mig a jegybank vezetdi nemzetkdzi pénz- és tokepiacokon elérhetd pozitiv
megitélés lehetdségét lattdk a kiilfoldi tandcsosok bevondsadban. A népszovetség pénziigyi
szakértéi Magyarorszagnak a kiilfoldi addssagok folyamatos torlesztését irtdk eld. Ezzel
szemben a jegybank vezetdi és a kormanyzat egy, a nemzetkozi pénziigyi szervezetek altal
jovahagyott transzfermoratorium - tOke- ¢és kamatfizetési kotelezettség ideiglenesen
felfiiggesztése — bevezetését tervezték. Erre a pénziigyi stabilitds, a jegybanki nemesfém- és
devizatartalék megdévasa €és az import fedezetéhez sziikséges devizadllomany biztositasa
érdekében volt sziikkség. A moratorium végiil 1931. december 22-én lépett életbe. Ennek
eredményeként Magyarorszag 2470 milli6 pengd Osszegli hosszi lejaratd hiteltartozas
addssagszolgalatat mondta fel ideiglenesen. Kivételt képezett a népszovetségi kolcson €s a
Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) A&ltal nytjtott hitelek torlesztése. A megmaradt
kotelezettségek torlesztéseit a Magyar Nemzeti Bank altal kezelt Kiilfoldi HitelezOk Alapba
kellett peng6ben befizetni (Tomka 2000, Pogany 2000).

A harmincas évek hitelvalsaga miatt a jegybanknak és a kormanyzatnak vélasztania
kellett volna az aranystandard megtartdsa vagy a devalvacié kozott. Az eldbbi szigoribb
restriktiv. monetéaris és fiskalis politikat kovetelt volna meg a kiilsé monetéris stabilitas
érdekében, mig az utdbbi jelentds kockazatokkal jart volna. Magyarorszag egy harmadik utat
valasztott — kiilondsen az inflaciotol vald félelem miatt —, igy a megoldast a kotott

devizagazdalkodas bevezetése jelentette. A gazdasdg helyredllitisa érdekében szamos
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eszkozzel élt a korményzat, mint a kliringrendszer, aranypengd vagy a boletta, azaz
gabonajegy bevezetése (Tomka 2000, Poginy 2000).

Béar a jegybank az 1930-as évek sordn egyre tobb hatdsagi feladatot latott el, ennek
ellenére az évtized végére sériilt a fiiggetlensége. Az 1933-as alapszabaly modositasaval a
kormanynak lehetdsége nyilt a jegybanktél 100 milli6 pengd értékben hitelt felvennie a
mezdgazdasagi tartozdsok rendezésére. 1938-ban eltorolték a bankjegykibocsatés
ércfedezetét, az 1939-es gyOri program bejelentését kovetéen pedig a 1939. évi 1L

torvénycikk tovabbi jegybanki hitelfelvételt biztositott a korméanyzat szamara (Tomka 2000).
3.2 Magyarorszag allamadéssaga a két vilaghabora kozott

A kovetkezdekben a beruhdzasokra és az allamaddssagra vonatkozorendelkezésre allo
adatok statisztikai elemzésével foglalkozunk. Az elemzés sordn az 1921 és 1940 kozott
elfogadott koltségvetési torvényeket vettiik alapul. Dolgozatunk ezen részében a koltségvetés
kiillonbozo egyenlegeinek alakulasat vizsgaljuk, majd ezt kovetden a koltségvetés beruhazasi
kiadasait elemezziik. Kitérek tovibba a multbeli terhekbdl fakad6 adossidgallomanyra és az

1929-1933-as gazdasagi valsag rendkiviili eseményeibdl fakadé addssigokra is.
3.2.1 A korszak koltségvetési egyenlegei

Az 1919-es és 1920-as évekre vonatkozdéan nem talaltunk adatokat, igy a vizsgilatunk az
1921-1940 kozotti idszak koltségvetési torvényeire terjed ki. Az 1921. évi koltségvetési
torvény a naptari év utols6 hat hénapjara és a kovetkezd naptari év elsé hat hdnapjara
vonatkozik. A koltségvetési és a naptari évek nem estek egybe, mely elmondhaté a vizsgalt
korszak minden koltségvetési torvényére is. >

Els6 korben megvizsgaltuk a Horthy-korszak koltségvetéseinek bruttdé egyenlegeit. Az
1921 és 1940 kozott sziiletett, a magyar torvényhozas altal elfogadott éves koltségvetési
torvényeket vettiikk ehhez alapul. Az els6 harom év kiugréan magas koltségvetési hiannyal
szamolt, a legmagasabb 1923-1924 években volt, s ekkor a hidny a bevételek tobb mint felét
meghaladta. Ez magyarazhat6 a 1920-as évek eleji tudatos kormanyzati inflacios politikaval.

A Bethlen-féle gazdasagi konszolidaci6 megmutatkozik a koltségvetési egyenlegek

A vizsgalt idéintervallum elsé harom évének koltségvetése koronaban, a kovetkezé két év aranykorondban, az
azt kovetd évek pedig pengbben lettek denomindlva. Ezért a szamitasok és az Osszehasonlithatdsidg érdekében
pengore valtottuk at az elsd 6t év adatait. El8szor az aranykorondban szamolt éveket korondra valtottuk, ehhez a
Statisztikai Szemle 1926. évi 12. szamaban taldlhaté A magyar aranykorona és papirkorona értékviszonya az
1914-1926 években cimi adattabla (Ismeretlen 1926) adatait hasznaltuk fel. Az atvaltaskor az 1924. és 1925. évi
12. hénap aranyait vettem figyelembe. Ezt kovetden az elsd ot év papirkoronaban meghatarozott értékeit pengdre
véltottuk at. Az 1925. évi. XXXV. torvénycikk éltal a bevezetett peng6 hivatalos atvaltasi aranya: 12 500 korona
egyenld 1 pengdvel.
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alakulasaban. 1924-et kovetden a koltségvetési mérleg bar szufficites 1931-ig, ez a tobblet
elhanyagolhatéan alacsony. Mégis a koltségvetési mérleg egyensulya mindenképp pozitiv
eredménynek szamolhato el. Az 1932 és 1940 kozotti mérlegek ismét deficitesek — kivételt
képez ez aldl az 1938-1939-es koltségvetési €v —, azonban a deficit mértéke nem haladja meg
a korszak eleji kiugréoan magas értékeket (22. tablazat).

A koltségvetés brutté egyenlege dnmagaban nem alkalmas a gazdasagi elemzésre, igy
meghatiroztuk az egyes évek folyo és elsddleges egyenlegét. A koltségvetési torvények
alapjan az egyes évek foly6 egyenlegei szufficitesek, —kivéve az 1923-1924 koltségvetési v —
igy azt mondhatjuk, hogy a korszakban a kiilsd forrasbevonast nem a folyé kiadasok
indokoltdk (24. tiblazat).

A tovébbi vizsgélat érdekében szemiigyre vettiik az elsddleges egyenleg alakuldsat is. A
kapott egyenlegek tilnyomoé része itt is szufficites. Bar az egyes évek deficites elsddleges
egyenlegét a beruhdzasi kiaddasok eredményeztek, azonban 0Osszességében ezek sem
magyardzzak a deficites brutté egyenlegeket. Véleményiink szerint az eltéréseket az egyes
évek rendkiviili kiaddsai, azon belill is a kordbbi adoéssagok terhei és a jovatételi

kotelezettségek adjak (26. tablazat).
3.2.2 Vagyonfelhalmozas

Az elsodleges egyenlegbdl mar lathattuk, hogy az allami vagyonfelhalmozas mértéke
nem felelhetett a korszak deficites bruttd koltségvetéséért és a kiilsd forrasbevonasért. Ezt
tdmasztja ala a 28. tablazat adatai is mely a beruhdzasi kiadasokat az koltségvetés
0sszbevételéhez viszonyitja. A beruhdzasi ardny az elsé harom évben még 10 szazalék feletti,
majd a késébbiekben 2 és 4 szazalék kozott ingadozik. Egy relative kisebb ismételt novekedés
a 1937-1938 koltségvetési évektdl figyelhetd meg, ez azonban nem tekinthetd jelentdsnek. A
korszakvégi 4,94 szazalék pedig a gyori fegyverkezési programmal magyarazhato.
Osszességében tehat elmondhatjuk a koltségvetési torvények eldiranyzatai alapjan, hogy a
vizsgélt iddszakban alacsony volt az 4llami beruhazasok mértéke.

Fontosnak tartjuk kiemelni a korszak legnagyobb allami beruhdzasi programjat, a mar

korabban emlitett gy6ri programot.”’ Az 1938. marcius 5-én Daranyi Kalman miniszterelnok

*'Az 1938. évi XX. torvénycikk a kiovetkezSképpen szol a programrdl: ,, 1. § Felhatalmaztatik a minisztérium,
hogy honvédelmi, illetoleg légvédelmi célokra, utak és hidak épitésére, az dllamvasutak és a hajozds, valamint a
posta, tdvirda és tdvbeszélo felszerelésének és berendezésének fejlesztésére, a telepités és hdzhelyszerzés
elomozditdsdra, a mezégazdasdgi termelés és értékesités tdamogatdsdra, az ontozéses gazddlkodds elomozditdsa
érdekében az 1937:XX. torvénycikkel elhatdrozott munkdlatok tervszerii végrehajtdsdra és mds viziigyi
beruhdzdsokra, a mezégazdasdgi szakképzés és a népoktatds céljait szolgdlo iskoldk, eléadotermek és egyéb
intézmények épitésére és felszerelésére,a falu egészségiigyi és szocidlis helyzetének emelése céljdbol az
egészségiigyl szervezet kiépitésére, egészséges ivovizzel valo elldtdsra, bdnydszati és nyersanyagkutatdsra,
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altal meghirdetett 6téves fegyverkezési tervezet nem egy hadsereg fejlesztési terv, hanem egy
komplexebb gazdasagi program volt. A program alapjat az 1937-re elkészitett hadsereg
ujrafejlesztési és korszertisitési terve nyujtotta, melynek megvaldsitasara 1,7 milliard pengot
tartottak sziikségesnek. Ezt az akkori pénziigyi vezetés elképzelhetetlennek tartotta. Fabinyi
Tihamér pénziigyminiszter véleménye szerint maximum minden mésodik évben lehet csak
100 milli6 peng6 pluszforrast a célra elkiiloniteni. Imrédy Béla, a Magyar Nemzeti Bank
akkori elndke, pozitivabban 4llt a kérdéshez, de még 6 is évenkénti 100 milli6 pengds plusz
forras elkuilonitését tartotta realisnak (Kovacs 2011).

A meghirdetett atfogd gazdasagi akcidtervben csupan 600 millié pengdt irdnyoztak eld a
fegyverkezésre. Ez az eredeti 1700 milli6é pengds elképzelésnek minddssze 35 szazaléka volt
€s az is 5 év leforgisa alatt. Tovabbi 400 milli6 pengdbdl kozvetett fejlesztéseket
finansziroztak, mint példaul az infrastruktira fejlesztése, a mezdgazdasag, a banyaszat,
népoktatds tdmogatasa. Az eldzetes tervek alapjan 400 milliét rovid és hosszilejaratd
kolcsonokbol, mig 600 millidt egyszeri vagyonaddbdl akartak finanszirozni. 1939-ben a terv
futamidejét mar két évre csokkentették, 1940-ben pedig el is késziltek a tervezett
fejlesztésekkel. Az allami beruhdzas pozitivan hatott a magyar gazdasigra, a beruhdzasok
joval meghaladtak a tervezett eldiranyzatokat, csak a hadseregre 1,6 milliard peng6t koltottek.
A programnak koszonhetOen Uj piaci lehetoségek és munkahelyek jottek 1étre (Honvari 2001).

A gazdasagfejlesztési program, mint lattuk, hatalmas forrasigénnyel rendelkezett. Az
ehhez sziikséges fedezet megteremtéséhez kiils0 vagy belsé forrasbevondson keresztiil
vezetett az ut. A kiilso hitelnyujtasra ekkor a kiilpolitikai kapcsolatok miatt csak egy esetleges
német timogatas johetett volna szoba. Azonban ehhez a német irdny melletti elkotelezettségre
lett volna sziikség, ami az akkori politikai vezetés megfontoltsdga miatt nem johetett szoba. A
megoldast igy egy egyszeri vagyonadd bevezetése jelentette. A vagyonad6 a leggazdagabb
rétegeket érintette, €s nemcsak a természetes, hanem a jogi személyekre is kiterjedt. Az 1938.
évi XX. torvénycikk a megaddztatandd vagyon also hatarat 50 000 pengdben hatarozta meg

(Kovacs 2011).
3.2.3 A Monarchia oroksége

Mint ahogy azt mar kordbban bemutattuk, a dualizmus idején a koltségvetési hidny
finanszirozasa érdekében jelentds volt a kiilfoldi forrasbevonds, am a habord alatt az

egymassal hadban all6 orszagok tiltottdk a kiilsd addssagok torlesztését. A békeszerzodés erre

valamint a nyersanyagok felhaszndldsdnak elomozditdsdra és mds kozmunkdkra, végiil a mezégazdasdgi hitel
elomozditdsdra, az dllami koltségvetésekben megdllapitott dsszegeken feliil, osszesen mintegy Egyezer millio
(1,000.000,000) P-t forditson.”
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is kitért, igy Magyarorszdg addssdgillomanyanak azon részét, mely az antant és
szovetségeseivel szemben allt fent, torleszteni kellett. A kotelezettségeket arany-koronaban
kellett teljesiteni. A szerzOdés ugynevezett kriling eljarast irt eld, e helyett azonban
Magyarorszag sok esetben baratsigos megéllapodason keresztiil rendezte tartozédsait. A
békediktaitum a korabbi magyar addssagok egy részét megosztotta az utddallamok kozott,
ezért az utddallamok és a hitelezOk kozott az 1920-as évek elején tobb megallapodas is
sziiletett a korabbi Magyar Kirdlysag allamadodssidganak felosztasarol (Pogany 2002).

Az addssagallomany megosztisara €s a trianoni békeszerzodés miatt Magyarorszagra eso
rész bemutatasdhoz Szaboky Alajos 1923-as cikkében talalhaté adatokat hasznéltuk fel. A 30.
tablazat a volt ,Magyar-birodalom” biztositott allamaddssagdnak 1914. jdlius 14-ei
tokealladék allapotit, illetve annak megmaradt Magyarorszagra jutd részét mutatja be. Ebben
latszik, hogy egyes kotelezettségek jelentds részét vagy teljes egészét a csonka Magyarorszag
orokolte. Ezek jellemzden olyan beruhdzasokhoz kapcsolddtak, melyek a megmaradt
teriileteken maradtak. Ugyanakkor azon beruhazasi tételekbdl fakado kotelezettségek, melyek
az 4j 4llamhataron kiviilre keriiltek, tovabb mar nem a magyar koltségvetést terhelték. Igy
Osszességében a monarchia idejében felhalmozott addssagillomany 34,6 szdzaléka jutott
Magyarorszagra (Szabdky 1923).

Bér a trianoni békeszerzddést kovetden Magyarorszag visszanyerte fliggetlenségét, egy
jelentds 1378 821 552 korona értékli adossdgallomannyal kezdte meg a habord utini
stabilizaciot. A helyzetet tovabb sulyosbitotta az elcsatolt teriiltek miatti szétzilalt gazdasagi

rendszer és a jovatételi kotelezettségekbdl fakado tovabbi terhek.
3.2.4 Az 1929-es gazdasagi valsag, mint rendkiviili helyzet

Az 1929-es nagy gazdasagi vilagvalsag jelentdsen megnovelte hazank 4llamadossagat.
Ahogy azt mar kordbban is kifejtettiik a koltségvetési eldiranyzatoktdl fiiggetleniil 1930/31-es
koltségvetési évet a magyar kormany 300 millid pengds deficittel zarta A 31. tablazat
Zelovich Laszl6 (1936) szamitasait tartalmazza, melybdl egyértelmiien latszik, hogy a valsag
jelentds mértékben megterhelte az 1930/31 és az 1932/33 koltségvetési éveket.”? Ezen harom
évben a koltségvetési deficit mértéke tobb, mint 590,9 millié pengd volt. En erre az osszegre
tekintek ugy, mint a gazdasagi valsagbol eredd rendkiviili kiadasra. A deficit mértékének
meghatirozasakor Zelovich kiadasként szdmolta el az 4allam &ltal nydjtott szovetkezeti,

vallalati és egyéb kolcsonoket (Zelovich 1936).

> Nalunk ezen évek brutté egyenlegei szuficitesek volta. Az eltérés oka, hogy Zelovich a tényleges zarszamadasi
adatokbdl, én pedig a koltségvetési eldiranyzatokbdl szamolta.
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3.3. Az addssagallomany technikai jellegii alakulasa

A korabban ismertetett adatokbdl tudjuk, hogy a koltségvetési mérleg deficite, valsagbol
ad6dé negativ hatdsok és varatlan kiadasok illetve az oOrokolt allamaddssag miatti
tobbletkiadasok fedezetére kiils6 forrasbevondsra volt sziikséges. A kovetkezdekben
bemutatjuk, hogy milyen mddon tortént a tobbletkoltségek finanszirozasa, illetve, hogy egyes

monetaris politikai valtozadsoknak milyen fiskalis politikai hatasuk volt.
3.3.1Jegybanki finanszirozas

Az 1924-es jegybankfeldllitaist megeldzden a Jegyintézet fontos finanszirozdja volt az
allami tobbletkiaddsoknak. Pogany szerint a Horthy-korszakban a koltségvetési deficitek
fedezetét szinte teljes mértékben a jegybanki hitelek jelentették. Bar az djonnan 1étrejott
Magyar Kiralyi Allami Jegyintézetet megteremtd 1921. évi XIV. torvénycikk ezt tiltotta,
azonban a sziikséges kiskapuk lehetévé tették a jegybanki finanszirozast (Pogany 1987). Igy
1921 és 1924 kozott 6sszesen mintegy 1195,8 milliard korona értékii jegybanki hitelhez jutott
az allam (20. tablazat).

Az MNB Ilétrejotte ezt mar nem tette lehetévé, igy a belsé forrasok hidnyaban
Magyarorszag a kiilfoldi forrasbevonas felé fordult. A népszovetségi kolcsonbol
finanszirozott pénziigyi konszolidacionak koszonhetden megnyiltak a kiilfoldi hitelpiacok és
megkezdddott a kiilsé forrasbevonds (Buday 1931). A vélsagot kovetden ezek a kiilfoldi
hitelforrasok bezéarulnak, és mivel a jegybank csak egyszer nyujtott hitelt a kormanyzat
szamara, igy a belfoldi kotvénykibocsatas keriil el6térbe. Mint a bankok bankja, a kézponti
bank feladata volt a bajba jutott pénz- és hitelintézmények megsegitése, igy emiatt jelentésen
csokkentek a deviza- és aranytartalékai (Kaposi 1998).

Ahogy azt mér kordbban is emlitettiik 1933-as alapszabdly mddositassal a kormanynak
lehetdsége nyilt a jegybanktdl 100 millié pengd értékben hitelt felvennie. Az 1930-as évek
végére a jegybanki fiiggetlenség sulyosan sériilt €s fokozatosan az allam €s a koltségvetési
hiany finansziroz6java valt (Tomka 2000). 1938 és 1944 kozott az elsd vilaghdboruhoz
hasonl6 folyamatok =zajlottak le finanszirozasi oldalr6l. A maésodik vilaghaboru
kirobbanésaval kiilfoldi hitelpiacok ismét besziikiiltek. A kiilfoldi hitelek elapadéasa alacsony
belfoldi megtakaritdsokkal parosult, emiatt a korméanyzat kénytelen volt a jegybanktdl
kolesont felvenni. A hét év alatt az MNB 0Osszesen 3 746 054 ezer pengd értékben folydsitott
hitelt a kormanyzatnak (33. tablazat).
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3.3.2 Piaci finanszirozas

A kovetkezdekben a kordbban mar bemutatott harom iddszak szerint elemezziik a piaci

alapu forrasbevonast.

3.3.2.1 Az inflaciés gazdalkodas kora (1919-1924)

A hédbord a nemzetkozi aranystandard végét jelentette; a kordbbi hitelpiacok, mint
Ausztria vagy Németorszdg, mar nem alltak rendelkezésre. Azok a magéinbefektetok €s
vallalatok, melyek képesek lettek volna tOkét exportalni, az 1919-ben bevezetett intézkedések
hatasara teljes mértékben elzarkdztak a magyarorszagi befektetésektl. Ezt kovetden
bevezetésre keriilt a kettds addztatas, mely a belfoldi toke nagy részét is kiiildozte a magyar
gazdasagb6l. A folyamat megdllitdsanak érdekében 1919. november 11-én a kormdny
rendeletben tiltotta meg az értékpapirok, kotvények kivitelét az orszdgbol (Berend - Szuhay
1972).

A késobb Hegediis nevéhez fliz6d0 stabilizaciés kisérlet intézkedései csak az
allamhaztartasra fOkuszaltak, ami megnehezitette a hitelfelvételt, az adésok nem tudtak
kamataikat megfizetni és a kiilkereskedelemre is negativ hatist gyakoroltak. Hegedis
lemondasét kovetden tudatos inflacids politika vette kezdetét, ami tobbé-kevésbé kimozditotta
mélypontjarél a magyar gazdasagot. Azonban a fokozodo infldcio felemésztette a kamatokat és
a kotvénydrfolyamok is jelentés zuhandson mentek keresztiil, ami negativan érintette
dllampapirpiacot. Az  éallamkotvények  arfolyamanak zuhandsit a  pénzintézetek
mérlegértékeinek valtozasaiban lehet leginkdbb szemiigyre venni. A kétvények 1921-ben 38
szazalékkal, 1922-ben mar 48 szazalékkal voltak alacsonyabbak a névértékiiknél. Forgalmi
értékben kifejezve ez azt jelentette, hogy 1922-ben a pénzintézetek 51,7 millié aranykoronds
értékpapir-dllomanyabdl mar csak 4,4 millié aranykoronét, azaz 8,5 szdzalékot képviseltek az
allamkotvények (Hajdrik 1926).

A lakossdg korében a hadikolcson-kotvények kovetkeztében kettos bizalomvesztés
kovetkezett be. A kotvénytulajdonosok egyrészt elvesztették a pénzbe vetett bizalmukat,
masrészt az allam hitelébe vetett bizalmukat is. Mar az els6 korben kibocsétott papiralapu
hadikolcson-kotvények arfolyama is elmaradt a névértéktdl, de a késobbi kibocsatasok
fokozatosan tavolodtak el az aranyalaptdl és tulajdonképpen papirpénzen kialakult
»alképletekké” valtak. A habord végére a névértékiik csupan négy szazalékat érték el ezek a
kotvények. A hédborit kovetden a lakossag nagy része ugyan mar lemondott koveteléseik
tOkerészérol, de gyakran a kolcsonok utan jaré kamatokat sem kaptak meg, emiatt megrendiilt

az allamba vetett bizalmuk. Ezt kovetden felmeriilt a kotvénytulajdonosok karpotlasa és az
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allamba vetett bizalom visszaépitésének a kérdése, melyet Hegediis intézkedései timogattak
volna (Ajtay 1920). De a korményra erdteljes nemzetkdzi nyomas nehezedett, siirgette az id6
és sziiksége volt a kiilsd forrasokra. Ezért gy gondolta a kiilkereskedelem és az ipar
mihamarabbi talpra allitdsa elsddleges prioritast élvez. Ennek kovetkezetesen a tudatos
inflacios politikdval a kormdny lényegében feldldozta a jovobeli oOnkéntes belso
megtakaritdsokat a jelenbeli kiilfoldi tokebevondsok elérése érdekében. A lakossag kotvényei
teljes mértékben elinflalddtak és elvesztették a pénzbe vetett bizalmukat is. Ehhez azonban
tarsult egy alacsony fogyaszt6éi hajlandésag és megtakaritisi rata is, melyet a novekvo
addkulcsok okoztak. fgy 1ényegében a két vildghaborid kozott nem igazan beszélhetiink belsé
allampapirpiacrol.

Az infldcio okozta dremelkedés mdsik mellékhatdsa volt a részvénypiac fellendiilése, mely
szintén kiszorité hatdst gyakorolt az dllampapirpiacra. A részvénykibocsatassal torténd
finanszirozas pozitivumaként ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy Osszegyijtotte a
gazdasagban szétszort tokét, fellenditette az ipart és megteremtette a belsd piac alapjait. 1923-
ban megkezdddtek a targyaldsok a Jovatételi Bizottsaggal, mely engedélyt adott a fedezetként
lekotott jovedékek feloldasara, igy elharultak a kiilfoldi hitelfelvétel legfontosabb akadalyai is
(Tomka 1996).

3.3.2.2 A stabilizaci6 kora (1924-1929)

A Bethlen-korméany stabilizicids torekvései és az MNB megalakuldsaval megnyilt az ut a
népszovetségi kolcson felé, mely 307 millié aranykorona névértékben keriilt kibocsatésra,
hiszéves lejarattal és 7,5 szdzalékos nomindlis kamatozas mellett. A bankok jelentds
diszkonttal vették at a kotvényeket, ezért a kolcson kamatterhe elérte a 9 szazalékot. Ennek
koszonhetden a kolcson tényleges, nettd hozama 253,8 millié aranykorona, azaz kozel 82
szazalék volt (34. tablazat) (Koranyi 2014).

A lejegyzésben résztvevd dllamok atlagosan 9 szdzalék tényleges hozamot realizilhattak,
de emellett szigordan eldirt biztositékokat koveteltek az orszagtol. Le kellett kotni az 0sszes
vamhozadékot, a s6jovedék, a dohanyjovedék, és a cukorad6 hozamat, illetve sziikség esetén
barmely mas éallami bevételt (Tomka 1996). A kolcson kozel egyharmadéat az egyensuly
tényleges helyredllitasara forditotta, késObb a Népszovetség testiiletétdl engedélyt kapott az
adok csokkentésére és lehetdsége nyilt a maradékot beruhdzisokra forditani. Ebbdl latszik,
hogy kolcson tulméretezett volt, ami hosszi tdvon negativ hatast gyakorolt a jovobeli
kibocsatasokra. A késobb piacra keriilo dllamkotvények kamatait a befektetok a népszovetségi

kolcsonok mintdjdra draztdk be (Horvath 1984).
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Habar a kolcsonokbol jelentds Osszegeket forditottak beruhdzasokra, a téke kozel sem
volt elegendd, igy a magas kamatok mellett kinalt tovabbi kolcsonokhoz keresleti oldalon is
folyamatosan erdsodd hiteligények parosultak (Botos 1999). Ehhez nagyban hozzijarult a
folyamatos belsO tokehidny €s a kiilkereskedelmi deficit is. A kordbbi, tudatos inflacios
politika sikeresen megndvelte a beruhazasi és hitelfelvételi kedvet, de ezzel parhuzamosan
egyrészt a bankok megtakaritisainak nagy részét megsemmisitette, masrészt a realbérek is
legfeljebb a habort eldtti szint felére estek vissza, igy a lakossadg sem rendelkezett nagyobb
megtakaritdsokkal (Gunst 1996). Kiilkereskedelem szempontjab6l Magyarorszag tovabbra is
egyoldalui gazdasagszerkezettel rendelkezd mezdgazdasagi orszag volt. A kivitel képtelen volt
1épést tartani a megnovekedett fogyasztasi igényekkel (Kaposi 2002). Tovabbi problémat
jelentett a részvénybefektetések hidnya, mivel az 4j valuta bevezetése jelentds areséseket
idézett eld. A vallalatok egy évet kaptak, hogy forrasaikat és eszkozeiket atértékeljék pengdre,
de az atértékeléseket kovetden egyes vallalatok értéke jelentdsen csokkent. A hirtelen
bekovetkezett arzuhandsok kovetkeztében a kiilfoldi részvényesek bizalmatlannd valtak az
értékpapirokkal szemben (Kordnyi 2014).

Belso forrdsok és részvénypiac hidnydban a kotvénykibocsdtds tint a kiilfoldi
tokebedramlds egyetlen jdrhato itjdnak. A kibocsatast azonban tovabb nehezitette, hogy a
haborut kovetden jelentésen megvaltoztak a nemzetkdzi tOkedramlas irdnyai. Az eurOpai
orszagok, melyek korabban a vilag hitelez6inek szamitottak, adésokka valtak (kivéve Nagy-
Britanniat). Mig a koribban leginkabb eladésodott orszdg, az Egyesiilt Allamok, a vildg
legnagyobb hitelez6jévé valt. Ez azért jelentett komoly probléméat, mert az amerikai
befektetok egydltaldn nem ismerték a magyar gazdasdgot. A New York-i t0zsdén az 1924-ben
kibocsatott, els6 magyar allamkotvényeket 8,5-8,85 szazalékos hozadékkal, az dgynevezett
»spekulativ” kategoéridba soroltdk. A normal befektetési papirok hozadékanak felsé hatara 8
szazalék, a szinte kockdzatmentes kategdridba sorolt papiroké pedig 3,5 és 4 szazalék kozott
volt. A gazdasagban jelentOs javulas tortént a kovetkez6 években, de 1927-ben igy is csak
kozel 7 szazalékos kamat mellett sikeriilt a kotvényeknek vevore taldlni (Buday 1931).
Magyarorszag allampapirjai tehat a korszakban nem érték el azt az arfolyamot, ami a belsd
értékiiknek megfelelt volna, mivel a piac tilsdgosan is telitve volt, illetve nem sikeriilt kelld
figyelmet forditani a nemzetkdzi piac informdlasara é€s a kibocsatdsok szervezettebb
kezelésére, melyek jelentOsen javithattadk volna az befektetok Magyarorszagba vetett bizalmét.
Ennek hianyaban egyrészt a jobban ismert orszagok, mint Ausztria vagy Csehszlovikia

kotvényei alacsonyabb hozadék mellett taldltak vevdre (5. dbra), masrészt az 1929-ben
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kirobbant vildggazdasagi valsag is érzékenyebben érintette a magyar kotvényeket (Buday
1931).

Mivel 1928-ban jelentds hausse bontakozott ki a New York-i t6zsdén, kezdetét vette az
amerikai tOke visszadramlisa, valamint az eurdpai toke is a tengeren tuli befektetések felé
fordult. Ennek kompenzdldsdra az dllamkotvények hozadékdt eloszor 1929-ben 8, egy évvel
késobb 9 szdzalékra emelték, de a részvénypiac a kotvényeket olyan szinten kiszoritotta a
tokepiacrol, hogy ilyen feltételek mellett sem sikeriilt azoknak vevore taldlniuk(Jirkovsky
1940).

1924 és 1928 kozott Amerikat kovetve Anglidban keriilt a legtobb allamkotvény
kibocsatasra, valamivel alacsonyabb kamatratdk mellett, ami az angol tdkepiac jobb
kiépitésének €s a kotvények szervezettebb kibocsatasanak volt koszonheto. Illetve a
bankrendszer késébbi kozvetitd szerepének koszonhetden jelentésebb mennyiség talalt vevore
Svajcban és Hollandidban is (32. tablazat). A kiilfoldi t6kebedramlas kozvetitésével jard
haszon és a magas belsd kamatldbak nagymértékben hozzajarultak a hitelintézetek
megerdsodéséhez. A szandlasi kolcson esetében, 1924-ben még rendkiviill hédlds volt a
kormany a bankaroknak, hogy elvallaltik a kolcsonok kibocsatasat, 1927 mdsodik felétol mdr
a bankok versenyeztek az dllamkotvények megszerezéséért, hogy aztdn tovabbadhassdk azokat
kiilfoldre (Buday 1931).

A belsé felhalmozds hidnya, a magas kamatozisd, kiilfoldi birtokban 1évo
kotvényallomany €és a magangazdasdg bankrendszeren keresztiil torténd eladdsodasa
nagymértékii fiiggést eredményeztek a nemzetkodzi piaci jelenségektdl. Ezaltal az 1929-ben

bekovetkezo vilagvalsag joval mélyebben érintette a magyar gazdasagot (Horvath 1984).

3.3.2.3 A valsag és valsagkezelés kora (1929-1939)

1929-ben bekovetkezett a krach. Az arfolyamok esése miatt a tovabbra is folyamatos
kiils6 finanszirozasra szoruld bankrendszerbdl a befektetok elkezdték kivonni tokéjiiket.
Magyarorszagrdl 1931 elsd 6t honapjaban kozel 82 millié pengd értékben tortént tékekivonas,
mely a nemzeti bank arany-, és devizatartalékait jelentés mértékben csokkentette. A lakossag
nagyrészt felélte tartalékait, egyre tobben valtak munkanélkiilivé, mely az export tovabbi
visszaesését €s a fogyasztasi javak keresletének csokkenését eredményezte, ami jelentds
mértékben kihatott az iparra €s a tdkepiaci arfolyamokra (Honvéri 1995). A vélsag és a
kormany vélsagkezeld intézkedései azt eredményezték, hogy a kiilfoldi befektetok teljes

mértékben elhatdrolodtak a magyar dllampapiroktol.
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A vilagvalsag kovetkeztében a nemzetkozi aranystandard rendszer megrendiilt, ennek
lényeges elemeként Nagy-Britannia illetve az Egyesiilt Allamok leértékelte valutdjat, illetve a
kozép- és délkelet-europai allamok tobbsége attért a kotott devizagazdalkodasra. Az
aranyalaprol letért orszdgok egymassal versenyezve értékelték le valutajukat, mikézben a
peng0 arfolyamét a jegybank mesterségesen magasan tartotta. Ezért az aranydollar vagy font
alapu kotvények tulajdonosai leértékelt valutdban kaptdk kamataikat. A népszovetségi kolcson
100 dolldr névértékii cimlete 1933 végére mdr csak 174 pengdt ért, ami legfeljebb 51 dollarral
volt egyenértékli (Koranyi 2014).

1931. december 22-én transzfermoratériumot vezettek be, mely szerint az adésoknak, igy
az 4llamnak is tilos volta zdloglevelek, allamaddssagi kotvények, kincstarjegyek utan
fizetend6 kamatot megfizetni, illetve ezeket torleszteni is. A hitelintézetekkel torténd
megallapodasok tutjan minden kamatot az ad6sok az MNB kiilon alapjaba (Kiilfoldi Hitelezok
Alapja) pengOben fizették, egy ugynevezett potlékarfolyamon, melyet egészen addig ott
tartottak, amig a gazdasagi helyzet nem tette lehetdvé a devizatranszferek ujrainditasat
(Koranyi 2014). A transzfermoratérium egy idore ugyan megakadalyozta az allampapirok
eladasat, de a felhalmozott kiilfoldi tartozasokat késébb rendeznie kellett a korménynak.

1933-ban megallapodés jott 1étre az angol, amerikai és svijci hitelezOkkel, mely szerint
az addsnak tartozasai esedékes Osszegét pengdben kellett befizetnie a Nemzeti Bankhoz, a
kiilfoldi hitelezd zéarolt szamlijara. Ezdltal a hitelezok nem kaptdik a kotvényeik utdn jdro
kamatokat tényleges valutdban, az csupdn Magyarorszdgi felhaszndldsra dllt rendelkezésiikre
(Koranyi 2014). Pozitivumként kell megemliteni azt, hogy habér az intézkedés miatt tovabb
romlott a kiilfoldon mar amiigy sem népszerti magyar allamkotvények iranti érdeklodés, ezzel
jelentds tokét sikeriilt belfoldon tartani, ami nagyban hozzajarult a késObbi belsod
tokefelhalmozashoz (Berend - Szuhay 1971).

Az allampapir-kibocsatasokra gyakorlatilag rdnyomta bélyegét az 1929-33-as vilsag,
ezaltal tovabbi kiilfoldi sikeres kibocsatasokra nem igazan volt remény. Hazai megtakaritdsok
még nem alltak rendelkezésre, a kiilfoldi befektetok pedig teljes mértékben elhatirolodtak a
magyar 4allamkotvényektdl. Tovabba az 1930-as évek kozepén a legtobb orszdgban
megkezdddtek a nehézipari és fegyvergyartasi fejlesztések. A habortra torténd késziilodés
pedig magéval vonta az ipari vallalatok korszeriisitését, illetve jelentds importigényt generalt
a piacokon (Gunst 1998), ezért az ipari részvények drfolyama emelkedésnek indult és tjra a
részvénypiac vette dt a vezeto szerepet a kotvénypiaccal szemben.

Késobb a kiilfoldi dllampapir-forgalom teljes mértékii hdttérbe szoruldsdt a kormdny

nosztrifikdcios intézkedése, azaz az értékpapirok szamjegyzékbe vétele okozta. Amig a legtobb
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kiilfoldi orszagban méar 1931-ben véget ért a sokk, és elkezdtek az arak emelkedni, addig
Magyarorszagon, mivel a valsag is késéssel jelentkezett, az abbol vald kilabalas is csak
megkésve, 1934 utan kovetkezhetett be (Koranyi 2014). A kiilfoldi kotvénytulajdonosok a
transzfermoratériumnak koszonhetden ebben az idészakban nem kaptik meg osztalékukat
magyar papirjaik utdn, a zéarolt pengdszdmlijukat pedig magyarorszagi értékpapir
vasarlasokra forditottdk, mivel hazautalni megint csak nem tudtak. Ez 1ényegében olyan
paradox helyzetet idézett eld, ahol a belfoldi papirok irdnt megndvekedett a kereslet, ez
felhajtotta a belfoldi arfolyamokat, azonban a kiilfoldon 1€vé papirok arfolyama, mivel nem
fizettek osztalékot, stagnalt. Az arbitrazs lehetdségét felismerve, a kiilf6ldon 1évé magyar
értékpapirok lassan mind hazavindoroltak, ami jelentds kiilfoldi valutakidramlast
eredményezett. Ezért 1936 augusztusaban nyolc nap alatt, meglepetésszeriien, lebélyegeztek
és szamjegyzékbe vettek kozel 6 millié6 hazai értékpapirt. Ezutan csak ezek, az ugynevezett
nosztrifikalt értékpapirok voltak forgalomképesek. Ez gatat szabott az arbitrazs
kereskedelemnek, de véglegesen megsziintette az amugy is csekély dllamkotvényforgalmat (6.
abra) (Koranyi 2014).

Késobb a haborts konfliktusok kiélezddése és a fegyverkezés miatt az allampapirok iranti
kereslet és kindlat egyardnt tovabb csokkent globalis szinten is. Az egyre fokoz6dd
importigény miatt a kordbban jelentds szabad tokével rendelkez6 orszagok fizetési mérlege is
mar passzivumot mutatott. A vilag legnagyobb hitelezdjét, Amerikat pedig komoly veszteség
érte 1935-ben, mivel az adds orszdgok nem tudtak, vagy nem voltak hajlandéak kolcsoneik
utan kamatot fizetni. A népszovetségi kolcsonok koziil is csak az osztrak, az észt és a danzig-i
addsok teljesitették kotelezettségiiket (Gabor 1939). A magyar kormdny sem teljesitette
népszovetségi kotelezettségeit, ezért is volt reménytelen vdllalkozds a kiilfoldi dllampapir-
kibocsdtds. A nemzetkozi valsag, majd ezt kovetden az orszdgok vildghaborira torténd
felkésziilése a nemzetkozi piacok keresleti €s kinalati oldalanak besziikiilését eredményezték,
az els6 vilaghiborit megel6zd évekhez hasonléan. Magyarorszdgon a vildghabord korai
szakaszdban tovabb emelkedtek a részvényarak, ami még inkabb elvonta a befektetok

figyelmét a kotvénypiacrol (Koranyi 2014).
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3. AKININCS ELLENUNK, AZ VELUNK VAN (1973-1989)

A masodik vildghaboriat kovetéen a vilag kétpolusiva vélt, hazanknak a mésodik
vilaghdborit kovetéen 3 millidrd pengd jovatételt és a szovetségesek Magyarorszagon
taldlhaté vallalkozasaiban és ingatlanjaiban bekovetkezett karokat meg kellett fizetnie.
Ugyanakkor azt mondhatjuk, hogy a habortt kovetdéen az orszag tiszta lappal indult, ezért
nem vontuk vizsgélat ala a hidborus terhek dllamaddssagra gyakorolt hatasét.”

A masodik vilaghaborut kovetéen Magyarorszag a Szovjetuni6 ellendrzése ala keriilt. Ez
mint egy fél évszdzadra meghatirozta az orszag gazdasagi és politikai beéllitottsagat.
Moszkva akarata érvényesiilt a gazdasag minden teriiletén. Ezt jol szemlélteti az ipar gyors
allamositdsa €s a szocialista iparositds folyamata. Nagy Imre és az 1956-os forradalom
bukasat kovetden kezdetét vette a tobb mint harom évtizeden keresztiil tart6 Kadar-korszak,
melynek az 1989-es rendszervéltozas vetett véget. A forradalom leverése utdn a kadari
vezetés ugy tudta a kormany legitimitdsat biztositani, hogy javitott a megélhetési
lehetéségeken. Igy az 1956 utani dllami beruhazasokat tigy kellett finanszirozni, hogy azok ne
jarjanak a lakossag fogyasztasanak visszaesésével. Ennek egyetlen modja pedig a kiilsé
forrasbevonas volt. Véleményiink szerint ez az eladésodas mogotti politikai hattér.

Szanté (2009) szerint a Kadéar-rendszer adossagproblémii egyidések magaval a
rendszerrel. Az 1959-ben elkezdett ,,utolérni és tilszarnyalni” korszak jelentds finanszirozasi
problémakat okozott. Mind Magyarorszag, mind a tobbi KGST (Ko6lcsonds Gazdasigi
Segitség Tanacsa) tagidllamok esetében megfigyelhetd, hogy a mindség romlasara torténd
mennyiségi novekedés révén nem tudtik kielégiteni a valds igényeket. A kiillonbozd
teriileteken megjelent hidny egy részét a t6kés orszagokbdl szarmazo6 behozatallal kivantik
kompenzalni, azonban a jelent0s import miatt az orszag devizadlloméinya csokkent. Ennek a
folyamatnak kettds hatdsa lett, a politikai vezetés az exportot tdmogatd gazdasigpolitikat
folytatott, ehhez egy igen nagyaranyd — az export mértékét is meghalad6 — importra volt
sziikség. A folyamat eredménye egy jelentds kiilkereskedelmi hidny lett, melyet rovid lejaratu
hitelekbdl probaltak orvosolni. Ez a folyamat a rendszervaltozdsig meghatirozta

Magyarorszag gazdasigat, és annak negativ hatasai 1989 utan is érzddnek.

3 Ahogy az Mihdlyi irasabodl is kiderill, , Magyarorszdg a vildgégés és a nemzetkozi hatalomdtrendezédés
mellékkovetkezményeként de facto megszabadult egy hatalmas addssdgtomegtél. A magyar dllam konyveiben
tovdbbra is szereltek a hdbori elotti adossdgok, de ezeket nem kellett torleszteni, igy foglalkozni sem igen kellett
veliik” (Mihalyi 2012,50.0.).
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4.1 Az 1973-as olajvalsag elétti allapotok

A forradalmat kovetéen a gazdasdgi mutatok elmaradtak a tervezett értékektdl, a
forradalmi dsszecsapasbol tetemes karok keletkeztek, a hitelek tobbsége rovid lejaratd volt és
mar 1957-ben esedékesé vilt a torlesztésiik, &m ennek sikeressége kérdéses volt. Ilyen
koriilmények kozott a szocialista vezetés szamara az egyetlen megoldast tovabbi
devizahitelek felvétele jelentette. Ekkorra tehetd az IMF-fel és Vilagbankkal valo elso
targyaldsok kezdete, azonban politikai okokbdl kifolydlag a csatlakozasrdl sz6 sem lehetett,
ami az esetleges hitelfolyositas feltétele volt. Csak a szovjet ,,nagytestvértdl” €s szocialista
KistestvérektOl” szamithatott dj hitelekre kemény devizaban. A kapott hitelek legfontosabb
célja az életszinvonal javitdsa, a fogyasztisi szint novelése és a gazdasigi novekedés
tamogatésa volt. Ezek a hitelek hosszu lejaratra szoltak, alacsony kamatok mellett. Ezeknek a
,barati” kolcsonoknek ugyanakkor politikai ara volt (Mong 2012).

A maésodik vilaghdborit kovetden a nyugat-eurépai gazdasag helyreadllitisa az amerikai
segélyeknek, befektetéseknek volt koszonhetd. A stabilizdloédott orszdgok jelentOs
tartalékokat képeztek — féleg aranyban és dollarban — és eurdpai bankoknal helyezték el egy
résziiket. A fellendiilést kovetden tulkindlat jelent meg a piacon, ami az inflacié
novekedésével parosult, igy szigorodtak a hitelpiaci feltételek, ndttek a kamatok. A
dollarbéség masik eredménye a Bretton Woods-i rendszer gyengiilése, hiszen a ndvekvo
dollartartalékok révén csokkent az Egyesiilt Allamok aranytartaléka. Ez a tOkekivitel
korlatozéasat eredményezte, mely a nyugati pénzpiac hitel €s betét kinalatanak csokkenéséhez
vezetett. [gy az 1960-as évek kozepére besziikiiltek a hitelpiaci lehetdségek (Mong 2012).

Az 1960-as években felmeriilld adossdgproblémakat nem csak a hiteldllomany gyors
novekedése, hanem annak Osszetettsége okozta, évrdl évre nott a rovid lejaratd hitelek aranya.
Ez nem egyszer likviditdsi problémédkat eredményezett. Az 1968-ban végrehajtott
reformprogramtdl, az Uj gazdasagi mechanizmustdl remélték a gazdasiag stabilizalodasat, a

nagymértékii gazdasagi novekedést és a problémak orvoslasat (Mihalyi 2013).
4.2 Az MNB szerepe

A kadari allamaddssag vizsgalatakor meg kell emliteni a Magyar Nemzeti Bank szerepét.
Az 1947-ben lezajlott allamositasok révén a kereskedelmi bankokat és a takarékpénztirakat
felszamoltak, a jegybank allami kézbe keriilt és 1948-t6] kereskedelmi bankok feladatait is

ellatta. Mindez egy egyszintii bankrendszert eredményezet (Kovér et al. 1999).%*

* Kornai ezt a kovetkezéképpen dsszegzi: ,.A klasszikus szocializmusban a bankrendszer teljes egészében dllami
tulajdonban van. Ldtszatra tobb szervezetbdl dll [...] noha a szakositott bankok néviegesen ondlloak, a
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A szocializmusban a kézponti bank szerepe a kiilfoldi hitelszerzésre €s az allando jellegli
likviditasi problémédk orvoslisara korlatozédott.” A politikai stabilitishoz sziikséges
forrdsokat a jegybank hitelszerzései biztositottak. A rovidlejaratu hitelek iranyaba eltolodott
hitelszerkezet miatt javultak a nyugati kapcsolatok a hosszi tavd forrdsok reményében
(Foldes 1995). A jegybank hitelmonopdliummal rendelkezett, , A kiilvildggal valo
mindennemii pénziigyi kapcsolat szigoriian kozpontositva van a kozponti bank, illetve annak

Wfiokja”, a kiilkereskedelmi bank kezében. A pénz nem konvertibilis” (Kornai 1993/a, 162. 0.).
4.3 A nemzetkozi helyzet fokozodik

Ebben a részben sorra vessziik azokat a torténelmi, politikai és gazdasagi eseményeket,
melyek nagy hatast gyakoroltak a Kadar-rendszer allamadossagénak alakuldsara, illetve
befolyasoltidk Magyarorszag lehetdségeit a nemzetkozi pénz- és tOkepiacokon. A vizsgalt
korszakot harom iddintervallumra bontottam fel, az ad6ssdgallomany alakuldsat figyelembe
véve, valamint Andor LaszI6 (1990) gondolataibdl kiindulva.’® A 7. abran lathaté az kadari
addssigallomany hirom ciklikusa. 1973 és 1978 kozott novekedett az adossagallomany (1.
ciklus), 1979 és 1984 kozott egyfajta stabilizacio figyelhetd meg (II. ciklus), majd ezt egy

igen intenziv novekedés (III. ciklus) kovette 1985 és 1989 kozott.
4.3.1 Az elso ciklus (1973-1978)

Az 1970-es években a Szovjetunié nagyobb hangsulyt fektetett a nyugati szénhidrogén-
exportra, s ez - a kordbban egyfajta kozvetitd szerepet betoltott KGST- tagallamok
gazdasagdban - jelent0s problémakat okozott. Ugyanakkor jelentdsen megvaltoztak a
hitelpiaci lehetdségek, laza feltételekkel konnyen nyugati hitelhez lehetett jutni. Ez az allapot
azonban csak az 1970-es évek végéig allt fent, s a tilzott hitelfelvétel eredményeként
Magyarorszag adossagesapdaba keriilt, melynek eredményeként tovabbi hiteleket kellett
felvennie, sok esetben azonban ezek csak a kamatok torlesztésére voltak elegenddek. Igy erre

az idészakra tehetd Magyarorszag elsé nagy elad6sodéasa (Szantd 2009).

valosdgban a kozponti bankutasitdsokkal szabdlyozza dket: tulajdonképpen annak aldrendelt . fiokjai”. [...] A
klasszikus szocializmus kozponti bankja [...] betolt egy olyan szerepkort is, amely a kapitalista gazdasdgban a
kereskedelmi bankokra hdrul: maga bonyolitia az dllami szektor [...] teljes rovid lejdrati hitelforgalmdt”
(Kornai 1993/a,160-161.0.).

* Ezt timasztjak ala Fekete Janos szavai is, akinek a nemzetkozi kapcsolatai sok esetben hozzajarultak a kiilfoldi
hitelek megszerzéséhez. ,,A bank csak annyit tehetett, hogy ova intette a kormdnyt a tilzott optimizmustol. [...]
De amikor az dsszes hatdrozatok arra kotelezték, az MNB teljesitette a hitelfelvételi tervet” (Bozzai, Farkas
1989, 262.0.).

% Eladésoddsunk eseménytirténete azt mutatja, hogy 1973-161 ismétlédéen, hatéves ciklusokban olyan extern
hatdsok érték a magyar gazdasdgot, amelyek a redlteljesitménytol fiiggetleniil és rovidtavon kivédhetetlen modon
Jjdrultak hozzd a fizetési mérleg hidnydnak noveléséhez, és igy — a vezetést ijabb hitelfelvételekre késztetve — az
adossdgdllomdny tovdbbi halmozoddsdhoz” (Andor 1990, 97.0.).
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1973-ban Egyiptom és Sziria megtamadta Izraelt, aki az USA tdmogatdsaval megnyerte a
habortit, ezért a kdolaj-export nagyhatalmak, az OPEC orszigai embarg6t hirdettek az USA
ellen. A koolaj vilagpiaci éaranak drasztikus emelkedése ellenére sem csokkent a
koolajkereslet, igy a kdéolaj nagyhatalmak extraprofitot realizdltak, melyeket a nemzetkozi
bankrendszereken keresztiil hitel formajaban kihelyeztek. Ezek voltak az tugynevezett
olajdollarok, melyekhez igen olcson, alacsony kamatok mellett lehetett hozzajutni. Ezeket
elsésorban a fél-periféria és periféria orszagok vettek fel (Eber 2014).

Ezzel a hitelkindlattal taldlkozott a 70-es évek magyar gazdasagpolitikija, a tervszerii
eladésodas. Ez a jovOorientidlt megkozelités egyik sajatos esete, melynek célja elérni egy
olyan gazdasagi novekedést, mely lehetdvé teszi az addssag kindvését a hitelbdl finanszirozott
beruhdzasok jovedelmei altal. Az elmélet szerint azon iparagakat kell tdimogatni, amelyek
versenyképes termékeket allitanak eld, igy ezek exportalasaval keménydeviza realizdlhat6 a
nyugati piacokon. Ezzel szemben az V. 6téves terv beruhdzasokra elkiilonitett 6sszegének
jelentds részét energetikai és lakasallomany fejlesztésekre kototték le (Cseszka 2008/a).

Egy 1969-es tanulminy — mely az 1950-1967 kozotti gazdasagot elemezte — az
eladésodas folyamata mogott a tervszeritlen hitelfelvételt, és az orszdg alacsony export
képességét nevezte meg. Erre valaszul sziiletett a tervszeri eladésodas koncepcidja. Ennek
célja egy gyors litemii technoldgiai fejlesztés és egy gazdasdgi szerkezetvaltids volt. Az
elképzelés 1ényege az, hogy a nemzetkozi piacok felé kellett fordulni, mert a szocialista
piacon protekcionizmus uralkodott és nem keménydevizaban tortént az exportbevételek
realizdlasa. Ehhez elsddlegesen a nyugati export élénkitése kellett, hogy a hitelképesség
megitélésének javulasaval kedvezd kamatozasu, hosszu lejaratd hitelekhez jusson a magyar
gazdasag. Ebbdl olyan beruhazasokat kellett finanszirozni, melyeknek magas a megtériilési
hanyaduk, jovedelemtermeld képességiik révén pedig konnyen visszafizethetokké vallnak a
korabbi kolcsonok. A  kordbbi importhelyettesitd gazdasagpolitikat felvaltotta egy
keménydevizés piacokat célz6 exportorientdlt stratégia (Foldes 1995).

A terv nem szadmolt a magyar gazdasag nyitottsagidval és a vilaggazdasigi feltételek
radikalis véltozasaival. Az 1972-es gazdasigi, majd az azt kovetd 1973-as olajvalsag révén
dragultak a nyersanyagok, sziikiiltek a kiilfoldi piacok, ez rontotta a kiilkereskedelmi csere-
aranyokat. A koriilményeket tovabb sulyosbitotta, hogy az allamilag tdmogatott export egy
jelentds importfiiggést okozott a nyugati technolégia iranyéba (Eber 2014).

A magyar dllamaddssag alakulasanak szempontjabol az 1973-as olajvalsag tekinthetd az
egyik mérfoldkének, az ezt megeldz6 iddszakban bar ndtt a bruttd kiilsé addssagilloméany, ez

a novekedés lassunak volt mondhatd. Az olajvalsdg mind a nyugati-, mind a keleti-blokkban
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éreztette hatasat. Az olaj és a foldgdz ardnak a novekedése tartdsnak bizonyult, ennek

koszonhetéen az orszag energiaszamlai is nagymértékben néttek.”’
4.3.2 A masodik ciklus (1979-1984)

Az 1979-es olajarrobbands tovabb rontotta a csere-ardnyokat. Magyarorszag
energiaellatasa erdsen fiiggott az orosz olajexporttdl. Ennek kikiiszobolésére az energiaipari
€s alapanyag beruhazasok keriiltek el6térbe. Ezek a korabbi konnytipari, épitdipari
beruhdzasok rovasara mentek. Mint, ahogy késObb kidertiilt, ezek elhibazott és veszteséges
valtast tizott ki célul a tagéllamok szdméra, melynek célja a kozosségen beliili Onellatés
biztositdsa volt. Igy, ugyan megindult a Nyugattal szembeni felzark6zds, azonban a
beruhdzasi dontésekben a gazdasagi érdekek alul maradtak, voltak olyan beruhdzasok,
amelyek nem tériiltek meg. Illetve egyes beruhdzasok erdsitették az importfiiggdséget,
Magyarorszag esetében kiilonos tekintettel a vegyipari beruhdzasok. A nagy tdmogatasokat a
magas energiaigényli alapanyag-gyarté ipardgak, a csokkend hatékonysiagu banyaszat és a
lassan megtériil§ villamosenergia-ipar kapta (Eber 2014; Cseszka 2008/b; Berend 1977).

Jol lathat6, hogy Magyarorszag gazdasaga €s hitelképessége erdsen fliggott a nemzetkozi
eseményektdl, nem egy esetben allamcsdd koriili helyzetbe keriilt az orszag. A 80-as évek
masik nagy problémija az orosz ,,védohdlo” megsziinése volt. Az 1949-ben 1étrejott KGST,
melynek célja egy multilateralis kapcsolatrendszer kiépitése a szocialista orszagok kozott. Bar
a szervezet nem érte el eredeti céljat, azonban létrejotte az ugynevezett esernyoelmélet
kialakulasahoz vezetett. Ennek keretében a nyugati bankok hajlandéak voltak hitelt nyujtani a
keleti-blokk orszagainak, habar sok esetben a hitelkérelmezok nem is voltak hitelképesek. A
Szovjetunié minden esetben hajlandd volt kezességet vallalni és sziikség esetén kisegiteni a
szocialista orszagokat. Azonban az 1970-80-as évek eseményei meggyengitették Moszkvat,
ami az esernyd Osszehizodasidhoz és Magyarorszag ’'80-as évekbeli hitelfelvételi
problémaihoz vezetett (Mong 2012).

A masik jelentds problémat az export kilatasok romlé koriilményei okoztdk, mely egyet
jelentett a hiteltorlesztések kitermelésének nehézségével. Itt érdemes megemliteni a Volcker-

sokk és a bukaresti csisz6 arelv hatdsait. A Volcker-sokk keretein beliil 1981-ben jelentds

2 ., Két év alatt 20%-kal romlottak a tokés kiilkereskedelem csereardnyai, ami felemésztette a nemzeti jovedelem
szokdsos évi novekményét. A nyugati vildgban elszabadult az infldcié, és ez — a politikusok fogadkozdsa ellenére-
begytiriizott a magyar gazdasdgba is. A kiilfoldi adéssdg-dllomdny 1973-87 kozott 2,1 Mrd USD-rél 19,6 Mrd
USD-re, vagyis tobb mint 9-szeresére nott, mikozben a GDP 55%-kal, az 1 fore juto fogyasztds csak 42%-kal
emelkedett.” Mihalyi (2013,54.0.)
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mértékben megemelték a rovid lejaratd dollarkamatokat.”® Ennek eredményeként jelentSsen
megdragultak a kordbban felvett kolcsonok torlesztései, er0sodott a dollar, a nyugati
gazdasagi novekedés lelassult. A partvezetés csak a ’80-as évek elejére hozott meg olyan
gazdasagpolitikai dontéseket, melyeket a fennall6 gazdasigi viszonyok méar korabban
indokolttad tettek. Ilyen volt példaul az import korlatozdsa, az export erdltetése, az
adossagallominy novekedésének megallitasara tett 1épések, valamint a szocidlis és az
életszinvonal javitdsdhoz kapcsol6do kiadasok csokkentése (Mong 2012).

Az 1980-as évektdl kezdve egy igen erdteljes propaganda figyelhetdé meg, melynek két
sarkalatos pontja volt. Egyrészt tudatositani a nyugati bankarokban, hogy a KGST orszagai és
a fejlodé vildg orszagai nem azonosak. Masrészt Magyarorszag gazdasigi helyzetének
Lengyelorszaggal szembeni kiilonbségeinek a kiemelése. Az utobbi kiilondsen fontos volt,
hiszen Lengyelorszag 1981-ben az allamcsdd sz€lén allt (Szant6 2007, 2009).

1981-re vilagossd vélt, hogy a helyzet tarthatatlan, a Szovjetuni6tol (1évén, hogy sajat
gazdasagi problémaival kiiszkodott) jelentdsebb segitség nem volt varhat6.”’ Az egyetlen
megoldast az IMF-hez és a Vilagbankhoz valé csatlakozési targyaldsok jelentették. Ezt a
Kozponti Bizottsdg 1981. oktober 21-én fogadta el. A hivatalos kérelmet Puja Frigyes
kiiligyminiszter november 4-én nyujtotta be. A lengyel események hataséra a kiilfoldi bankok
elkezdték kivonni betéteiket az MNB-bol, igy az IMF-hez val6 csatlakozis kérdése még
siirgdsebbé valt, hiszen a csatlakozdsi targyalasok hire csokkenthette az orszag
kockazatossagdnak megitélését a nemzetkozi hitelpiacokon. Azonban a csatlakozishoz
sziikséges devizaidllomannyal nem rendelkezett az orszag, a megoldast végiil a kinaiak altal

nyujtott 100 millié dollaros hitel jelentette (Szanté 2009; Nagy 2008).
4.3.3 A harmadik ciklus (1985-1989)

Az 1980-as években az amerikai kamatlabak novekedése, a dollar folyamatos
er6sodéséhez vezetett. A centrum-orszagok 1985-ben megkototték az tgynevezett Plaza-
egyezményt, melynek célja a dollar leértékelése volt méas konvertibilis valutdk — tobbek kozt a
japan jen - felértékelésén keresztiil (Eber et al. 2014). Ennek a Magyarorszigra vonatkozo

hatasét a késobbiekben targyaljuk.

Az adés orszdgok pechje az volt, hogy az 1970-es években felvett konnyii hitelek kamatdt nagyrészt az
amerikai rovid lejdratra szolo hitelek feltételeihez kototték” (Mong 2012,174.0.).

29 Ahogy az Havasi Ferenc visszaemlékezésébdl is kideriil: ,, Es akkor 1981 februdrjdban jitt egy Brezsnyev-
levél, hogy 1,5 millio tonna olajjal kevesebbet fogunk kapni, mert nincs, a Szovjetunionak sem elég és egyéb
kotelezettségei vannak. Ez tobb mint 10 szdzaléka volt a magyar olajkontingensnek! Azt vdlaszoltuk, hogy ezt
nem lehet, erre szerzodésiink van. De hidba” (Bozzai, Farkas 1989,42.0.).
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A ’80-as évek torténései és a likviditasi valsdgok arra 6sztonozték a magyar kormanyt,
hogy csokkentse a beruhdzasokra elkiilonitett Osszegeket és elsOsorban az
adossagfinanszirozas problémdjaval foglalkozzon. Bar a gazdasidgi helyzet tovabbi
megszoritasokat indokolt, azonban a magyar vezetés a VII. otéves tervben ismét a
beruhazasok, a lakossag fogyasztasanak novelését és a gazdasdg novekedését tiizte ki céljaul.
Ismét az energiaipari beruhdzasok keriiltek el6térbe: Paks, Bos-Nagymarosi Vizlépcso,
Jamburgi Foldgazvezeték épitésében torténd szerepvallalds. Ezen beruhdzasokat szdmos
gazdasagi szakember ellenezte (Cseszka 2008/b).

Az IMF-t0l kapott stand-by hitelek miatt mér a 80-as évek végén elkezdddott a restrikcios
politika az elGiranyzott gazdasagpolitika elérése érdekében. Azonban az életszinvonal és a
lakosségi fogyasztis csokkenését célzé valtozasok tabunak szdmitottak. Az 1985-6s gazdasagi
helyzet mégis rakényszeritette a politikai vezetést, hogy a VII. 6téves tervet hatidlyon kiviil
helyezzék, és szigoru egyensulypolitikdba kezdjenek, melynek révén csokkentek a realbérek,
visszafogtdk az importot, s engedélyezték a forint kétszamjegyli inflalodisat (Cseszka
2008/b).

Az allami és szovetkezeti vagyon spontan privatizacidja az 1987-es években kezdddott el.
A kiilfoldi mtkodé téke bevondsa a decentraliziciés és privatizdcidés folyamatok
ellendrizetlensége mellett zajlott (Eber 2014). A magyar allam kiilsé adéssiga 1989-re
tillépte a 20 milliard dollart, mely az akkori GDP 70%-4t tette ki (Mihalyi 2013).%

4.4 A kadari adossag elemzése

A Kaéadar-korszak &allamaddssagara vonatkozé adatok jellemzdéen a rendszervéltozast
kovetden valtak ismerté. Ennek oka, hogy az adoéssidgillomany Osszetétele, megléte és
alakuldsa allamtitoknak szamitott, a tényleges adatokat a parttagok eldl is eltitkoltik és csak a
politikai vezetés legsziikkebb kore ismerhette a redlis gazdasagi viszonyokat. Ez a titkol6zés a
kiilfoldi bankhazak €s nemzetk6zi pénziigyi szervezetek irdnyaba fokozottan igaz volt annak
érdekében, hogy a lehetdé legkedvezdbb kép alakuljon ki kiilfoldon Magyarorszagrol,
elkeriilve ezzel az orszag hitelmindsitésének veszélyeztetését.

Eber (2014) véleménye szerint nem mondhatjuk azt, hogy a felvett hiteldllomany mogott

az életszinvonal fenntartisa, a vilagpiaci arnal olcsobb élelmiszer és energiaforrasok

A héarom ciklust jol osszegzik Nyers Rezsd szavai: ,,Az 1973-1989-es idoszakot az jellemezte, hogy a
kamatfizetések nélkiili kumuldlt fizetési mérleg mindossze mintegy 700 millio dolldr behozatali tobbletet
mutatott. Azaz ilyen volumenii erdforrds bevonds tortént, illetve ha a bedramldsdt figyelembe vessziik, akkor ez
csaknem | millidrd dolldrt tesz ki. ... Az idoszak egészét tekintve mintegy | millidrd dolldr erdforrds bevonds
viszont az ezt tobbszorosen meghalado, osszesen 11 millidrd dolldr halmozott kamatkiaddssal jdrt” Nyers
(1993,56.0.).
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kozvetlen finanszirozdsa érdekében vallalt kotelezettségek alltak. Hiszen 1973-at kovetd
adossagspiral kialakuldsaval az ujabb hitelfelvételek a kordbban véllalt kotelezettségek
torlesztését szolgaltdk. Az addssagspirdl kialakuldsa mogott pedig olyan okok élltak, mint a
kedvezOtlen csere-arany- és arfolyam-valtozadsok, a kedvezdtlen foly6 fizetési mérleg,
veszteséges allami véllalatok finanszirozasa illetve a felelotlen beruhdzéasok.

A kovetkezoekben a rendelkezésre all6 beruhdzasokra €s az dllamaddssagra vonatkozo

adatok statisztikai elemzésével foglalkozunk.
4.4.1 A korszak koltségvetési egyenlegei

Megvizsgaltuk a hiarom ciklus idejére vonatkozd koltségvetési egyenlegeket, melynek
alapjaul az 1973 és 1989 kozott sziiletett, a magyar torvényhozis altal elfogadott éves
koltségvetési torvényeket vettiik alapul.

Elsé korben a bruttd egyenleget, azaz a bevételi és kiadasi fo0sszeg egyenlegét
elemeztiikk. A vizsgalt idészak mindhdrom ciklusdnak minden évében deficites volt a
koltségvetés brutté egyenlege. A legnagyobb hidnyt az 1989-es év produkélta tobb mint 54
millidrd forinttal (39. tablazat). Az 1973 és 1989 kozotti koltségvetési torvények folyd
egyenlegei szufficitesek. Itt ismét felhivndm a figyelmet, hogy a Kadar-korszak adatainak
hitelessége megkérddjelezhetdek, illetve az éaltalunk felhasznalt adatok koltségvetési
eldiranyzatok szamai (36. oldal).

Ha az egyes évek folyo kiadasai mellett elszamoljuk a beruhdzasi kiadasokat is, akkor
megkapjuk a koltségvetés elsddleges egyenlegét. Ez azt mutatja meg, hogy mekkora lenne a
bevételi és kiadasi oldal kiillonbsége, ha nem lenne hitelfelvételbdl szarmazd bevétel és
kiadas. Ennek adatait a 43. tiblazat tartalmazza. A beruhdzasi kiaddsok miatt az egyes
években negativ lett a koltségvetés elsddleges egyenlege. Ez azt is megmutatja, hogy a
deficites években a beruhdzasokbdl eredd tobbletkiaddsok mekkora Osszegét finansziroztak
hitelbl. Igy itt mar a mar emlitett puha koltségvetés (Kornai 2001) hatdsaval taldlkozunk. A
tobbletkiadasokat kezdetben a hatalmas allami beruhdzdsok, majd — az addssdgcsapda
kialakulasaval — a megnovekedett kamatterhek indokoltdk. Az 1973 és 1989 kozotti éves

koltségvetési hiany is hozzajarult az dllamaddssag fokozatos novekedéséhez.
4.4.2 Alléeszkoz felhalmozas

A korszak beruhazasi stop-go politikdja a 45. tdblazatban is lekovethetd, jol latszik, hogy
a gazdasagpolitikai valtozasok hogyan alakitottidk az allami beruhazasi hanyadot. Az elsd
ciklusban atlagosan a bevételek 20,61 szizaléka fedezte a beruhdzasokat. A kovetkezd ciklus

elsé évében még ugyan hasonléan magas volt a beruhdzasi hanyad, de a ciklus atlaga 6,48
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szazalékponttal csokkent. A szocializmus utolsd éveiben a radikalis arfolyamvaltozasok
robbanasszertien novelték a kamatterheket, igy a meglévd forrasok az addssigfinanszirozéasra
mentek el. Ez okozta a harmadik ciklus atlagos 7 szdzalékos beruhdzisi hanyadat (45.
tablazat).

Ha 0sszehasonlitjuk a beruhdzasi kiadasokat a mar emlitett folydegyenlegekkel, akkor
megkapjuk, hogy az egyes években a beruhdzisok hany szazalékat fedezte a foly6 tobblet. Ha
az egyes évek eredményeit megnézziik, lathatjuk, hogy mekkora az az ardny, amit sajat
fedezetbdl, valamint mekkora ezen felil az az ardny, amit kiils6 forrdsbevonassal
finansziroztak. Ahol az érték 100 szazalék folotti, ott a teljes adott évi beruhdzast lehetett sajat
forrasbol finanszirozni. Ez utobbi azonban csak az 1983-1988-as iddszakra igaz (46. tablazat).

Nem Aalltak rendelkezésiinkre olyan szintli adatok, amelyekbdl meghatirozhat6, hogy a
beruhdzasok mekkora hanyadat finansziroztak kiilsé forrasbevonasbol, és ez hogyan jarult

hozza az dllamaddssag allomanyanak novekedéséhez.
4.4.3 A rendkiviili arfolyamvaltozas

Az addssagalloméany 1980-as évekbeli drasztikus emelkedése mogott rendkiviili arfolyam
emelkedések alltak. A 4.3.3 pontban mar emlitett Plaza-egyezmény Magyarorszag szamara
azért volt kedvezOtlen, mert az 1985 eldtt a magas dollar kamatterhek miatt mas konvertibilis
devizaban vették fel — példaul jen — a dollarban dominélt hiteleket. Péld4ul egy milli6 dollar
értékll jen hitelfelvételt kovetden, mér a tOketorlesztés sordn — a yen a dollarhoz viszonyitott
er6sodése miatt — néttek a kiadasok. A helyzetet tovabb stulyosbitotta, hogy sok esetben az
MNB az arfolyam novekedésbdl eredd tobbletkiadasokat tovabbi hitelekbdl finanszirozta,
mely az ad6ssdgallomany drasztikus novekedéséhez és adéssagspirdlhoz vezetett’ (Mihélyi
2013).

Az adossagszolgalat bruttd értéke szinte minden évben novekedett. Az eldszor az
olajvalsdg és a rendszervaltozas kozotti idoben, a felvett hitelek brutté kamat- és
tOketorlesztésének adott évi Osszege kozel 8,4-szeresére nott. Az 1977 és 1980 kozott volt egy
jelentésebb novekedés, mikor is 3 év alatt kozel négyszeresére novekedett az
addssagszolgilat, mely részben a mésodik olajvalsagnak volt koszonhetd (47. tablazat). A
masodik olajarrobbanést kovetden az 1985-6s évre megdupldzddott az addssidgszolgilat GDP

aranyos terhe. 1981-et kovetden egyre nagyobb terhet jelentettek a torlesztések. Ennek oka

31 A kedvezdtlen arfolyamvaéltozasok és csere-aranyok romlasanak eredménye: ,, Az 1973-t6l 1989-ig terjedo
egész idoszak mérlege mindossze egy millidrdos netto erdforrds-bevonds volt. Ennek az egymillidrdnak az dra
azonban 1989-ben 22 millidrd dolldros kotelezettségben nyilvanult meg (emnyi volt az orszdg kamatos
kamatokkal, drfolyamveszteségekkel halmozott brutto kiilsé adossdga)” (Szant6 2007,3.0.).
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tobbrétli volt, részben a pazarl6 beruhdzasokkal, a kedvezotlen arfolyamvaltozasokkal és a
csokkend GDP novekedéssel magyarazhat6 (48. tiblazat).

Ha a fizetendd adossagszolgalatbdl kivonjuk a toketorlesztést €s a kamatok mellett
fizetendd koltségeket — hausse és kockéazati prémium — akkor megkapjuk, hogy az adott évben
mennyi volt a kamatokbdl eredd teher. Ez is minden évben nétt és az addssagszolgalat egyre
nagyobb hanyadét adta. (47. tablazat). Az arfolyamvaltozasbol ered6 tobbletkiadasokat a 8.

abra szemlélteti, mely az adossagszolgalat GDP ardnyos novekedését mutatja be.
4.4.4 Az addssagallomany technikai jellegii osszetétele

A pénz- és tokepiac nyitottsaga jelentés mértékben hozzdjarult ahhoz, hogy
Magyarorszag gazdasagat, dllamaddssagat a nemzetkdzi események és gazdasagi viszonyok
alakitottak. A korabbiakban bemutatottak alapjan jol kitlinik, hogy ezek hazank szdméra
kedvezdtleniil alakultak, mely tobbszorosére novelte a kamatterheket.

Kornai (1975) A hidny mérésérol cimlii munkajat vettiik alapul annak ismertetésére, hogy
miért is volt sziikség a kiilfoldi hitelekre. Ebben a cikkben fogalmazza meg a
kényszerhelyettesitésre vonatkozé gondolatait, mely szerint zart joszagcsoportokban eltér a
kindalat €s a piaci kereslet (igény) Osszetétele. A hidny miatt az egyén nem tudja igényeinek
megfeleléen kielégiteni sziikségleteit. Ahhoz, hogy ezt megtegye, helyettesitenie kell a
hidanyz6 joszagot egy olyannal, mely szintén a zart joszégcsoport része, tehat a fennalld
kortilmények rakényszeritik a helyettesitésre.

Ha végiggondoljuk, hasonlé folyamat jatszodott le a kiilfoldi forrasbevonas esetében is.
Egyrészt a hazai forrasok szliikossége rakényszeritette hazadnkat, hogy a nemzetkozi pénz- és
tOkepiacokrdl finanszirozzak tobbletkiadisaikat. Ez eldnyds volt abbol a szempontbol, hogy
szinten korlatlan forras 4llt rendelkezésre, ugyanakkor Magyarorszag tulsdgosan ki lett
szolgéltatva az arfolyam ingadozdsoknak. Masrészt a hiteldllomany tilzott ndovekedése, az
arfolyamvaltozasbdl eredd addssagnovekedés és a likviditasi problémékbol eredd allamcséd
kozeli allapotok rdkényszeritették a gazdasagi és politikai élet vezetdit, hogy a kdonnyen és
gyorsan megszerezhetd, rovidlejaratd, magas kamatozdsi és kedvezdtlen feltételt
kolcsonokhoz folyamodjanak.

Jelen esetben csak a kiilfoldi kotelezettségeket kell vizsgalat targyava tenni, ugyanis a
rendszervéaltozas elott a forrasbevonas a kiilfoldi kolcsonokon keresztiil tortént. Ahogy azt
mdr irtuk, az allamositasok révén a gazdasig barmely teriiletén fellépd forrashiany a kdzponti
koltségvetésben jelent meg. A részvénytarsasagok allami kézbe keriilésével €s az értéktdzsde

1948-as allamositasaval elhalt az értékpapirpiac. Az 6tvenesek években ugyan kibocsatottdk
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az ugynevezett békekolcson kotvényeket, azonban ezek kivaltottak a koznép ellenszenvét, igy
az 1956-as forradalmat kovetden a kormanyzat felhagyott a tovabbi kotvénykibocsatassal.
Fordulatot az 1980-as évek hoztak. 1983-ban jelentek meg az els6 kotvények allami
garanciavallalas mellett, ezek célja az allami vallalatok tOkesziikségleteinek kielégitése volt.
A kibocsatott értékpapirok még csak elsddleges piacon forogtak, a masodlagos piac
kezdetleges kialakuldsara 1987-ig kellett varni, de a tényleges tdzsdepiaci konszolidacié a
rendszervaltozis kovetden tortént meg.3 2

Mint azt mar kordbban is targyaltuk, Magyarorszag 1982. majus 6-an lett a Nemzetkozi
Valutaalap tagja. A korlatozott hitelpiaci lehetéségek, a szovjet tdmogatis csokkenése és a
jelentds forrashiannyal kiiszkodo koltségvetés allt a csatlakozas mogott. Elmondhatjuk, hogy
hazénk csak akkor fordult a Valutaalap felé, amikor hitelre volt sziiksége a fiskalis problémak
orvoslasara (Csdki 2013). 1982 és 1988 kozott 6sszesen négy alkalommal folydsitottak hitelt
hazénk szdmara, melyek koziil az 1988-as készenléti hitel kivételével mind teljes mértékben
lehivasra keriilt. Osszesen 1187,4 millié SDR értékben nyijtott kolcsont az IMF, és ezzel a
szovjet eserny0 0sszecsukasat kovetden a magyar dllam legmeghatarozobb hitelezdje lett (49.
tablazat).

A brutt6 allamadéssdg novekedése ijesztd eredményeket produkalt. 16 év alatt 2,1
milliard USD-r61 20,4 milliArd USD-re nott, ez tobb mint 9,5-szeres novekedés. Ez évente
atlagosan tobb, mint 1,1 millidard USD emelkedést jelentett (50. tablazat). Ha ebbdl levonjunk
a kiilfolddel szembeni koveteléseinket, akkor megkapjuk a nettdé adéssagallomanyt, melynek
alakuldsa sem produkalt biztatobb képet. Evente atlagosan 881 milli6 USD novekedés
figyelhetd meg. 16 év alatt 805 milli6 USD-rdl 19-szeresére, azaz 14,9 milliard USD-re nétt a
nett6 konvertibilis addssagallomany.

A maésodik ciklusban ugyan megfigyelheté az addssagialloméany stagnaldsa €s csokkenése
- mely a visszafogott allami koltekezéseknek tudhat6 be-, de ez is csak ideiglenes volt és a
’80-as  évek  hirtelen arfolyam emelkedései tovabb ismét tovabb novelték az

addssigallomanyt.

2 A tézsde torténete (2010. januar 18.): ECONOM.HU, Hozzaférés: 2015. oktéber 11. Elérhet6:
http://www.econom.hu/a-tozsde-tortenete/
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4. A RENDSZERVALTOZAS UTAN (1990-)

A rendszervaltozas az egypartrendszer megsziintetését, az elsd6 demokratikus valasztasok
megtartasat, a kordbbi 4allami és szovetkezeti vagyon privatizdlasaval a magantulajdon
megerdsitését, a sikertelen tervgazdasagrdl piacgazdasagra torténd attérést jelentette.
Természetesen ez egy hosszabb folyamat, mely nem egyik naprdl a masikra tortént, de az
események tobbsége 1989 és 1990 kozott zajlott. A folyamatot fontos véltozisok elézték meg,
mint példaul a centrumorszagokkal és a nemzetkdzi pénziigyi szervezetekkel kialakitott egyre
aktivabb gazdasagi kapcsolat, a gazdasigi reformok eredményeként a piaci viszonyok
fokozatos megjelenése vagy példaul a bankrendszer ,,tovabbfejlesztése” révén a kétszintli
bankrendszer visszaallitasa.

Magyarorszag az elmult 25 évben jelent0s gazdasagi, politikai, tarsadalmi atalakulason
ment keresztiil, melyet nem csak a belsé folyamatok, de a kiilsd hatisok is alakitottdk. A
globalis kapitalista rendszerbe torténd visszahelyezkedést segitette elé az 1999-es NATO,
majd a 2004-es EU-s csatlakozés.

5.1 Az orokolt allamadossag kérdése

A rendszervaltozast kovetéen az Uj kormanynak szembe kellett néznie azzal a ténnyel,
hogy egy jelentds méretli adossagot 6rokolt. 1989-re a magyar 4llam tobb mint 20 milliard
dollar értékben halmozott fel adossidgot, melynek 88,6 szdzaléka allam altal kibocsatott
kotvényekbdl és vallalkozoi, banki befektetdi csoportok egyiittes hitelnytdjtasbol eredd
kotelezettségekbdl tevodott 6ssze (51. tdblazat). A rendszervaltozas sordn a hazai szakmai elit
tobb elméletet is kidolgozott az adodssdgkezeléssel kapcsolatban, a legfontosabbak a
kovetkezOk voltak:

— Adoéssag-részvény csereelmélet:

Az elsd elképzelés Soros Gyorgy nevéhez kapcsolddo addssag-részvény csereelmélet
volt. *Az tdjonnan felallt Antall-korméanynak fel kellett volna fiiggesztenie a tovébbi
torlesztéseket, de ezt csak ugy tehette volna meg, ha fizetésképtelenségre hivatkozik. A
moratérium rontotta volna Magyarorszag megitélését a nemzetkozi hitelpiacokon. Az
allamhaztartas egyenlege tovabbi hitelfelvételeket indokolt a rendszervaltozéast kovetden

is, igy egy esetleges fizetésképtelenséget kovetden csak kedvezodtlen kamatfeltételekkel,

33Matolcsy a kovetkezOképpen Osszegezte: ,,az ij kormdny hatalomra jutdsa utdn azonnal felmondja a kiilfoldi
tartozdsokat, nem vdllalva kozosséget a miilt rendszer kotelezettségeivel. Ekkor a magyar adossdg ’'piaci értéke’
mintegy felére, vagy még tovdbb esik; 10,6 millidrd dolldrnyi nevesitett (kormdnyok és pénzintézetek kezében
lévo adossdg) ezen a piaci dron egy Soros dltal vezetett pénzcsoporthoz keriil, majd az adossdgot e befekteté
csoport ’levdsdrolja’ a magyar dllamndl: adossdgért cserébe dllami vagyont adunk.” (Matolcsy 1998, 23. o.).
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rovid lejarattal tudott volna hitelhez jutni. Tovabba az import visszaeséséhez vezetett
volna, mely a redlgazdasag osszeomlasit idézte volna eld. A moratoériumot a Nemzetkozi
Valutalap és a Vilagbank sem nézte volna jO szemmel. Soros Gyorgy azonban ugy

vélekedik, hogy az elmélet bukdsahoz annak korai kitudédéasa vezetett (Szant6 2009).

— Adoéssagatiitemezés:

A hitelezOkkel torténd targyaldsok sordn a rendszervaltozasbdl eredd kiilonleges
viszonyokra lehetett volna hivatkozni. Erre azonban azért nem keriilt sor, mert — ahogy
azt mar korabban a 51. tdblazatban is lattuk — a kiilfoldi magyar addssig jelentOs része
financialis hitelekbdl allt. Mivel a kotvényekkel masodlagos piacon kereskednek, igy a
targyalasok sok ezer hitelezdvel folytak volna le, mindegyikkel kiilon-kiilon kellett volna
megallapodast tartani. Belathatd, hogy ez nem lett volna teljesithetd, a targyaldsok hirére

feltehetden a befektetOk is kedvezdtleniil reagiltak volna (Mihalyi 2013).

— Jogfolytonossag terve:

A meglévo addssagalloméany kezelésével kapcsolatban felmeriilt harmadik elképzelés
az MNB egykori elnokének, Bartha Ferencnek a nevéhez fiizddik. Ennek értelmében az
djonnan létrejott kormany elfogadja az el6z6 rendszer ltal felhalmozott kotelezettségeket
€s azok torlesztését. Tovabba kezdetét veszi a privatizacio folyamata, melynek sordn az
allami véllalatokat tarsasdgokka alakitjak, majd a torlesztéshez sziikséges kiilfoldi toke
bevonasa érdekében az allami vagyont kiilfoldi befektetoknek adjidk el. Végiil ezt az
elképzelést fogadtik el, melyet a kiilfoldi finanszirozok a tovabbi hitelkihelyezések

érdekében megkoveteltek (Szanté 2009).*
5.2 A 1989-es rendszervaltozas utani gazdasag

A rendszervaltozdst kovetd idOszakot négy korszakra tagoljuk a GDP ardnyos
allamadoéssag alakuldsa alapjan, melyet az 4. dbra prezental.

Az els6 a transzformiciés recesszid idészaka 1990-t61 1994-ig, ez a gazdasagi
rendszervaltas okozta sokk idészaka. Ezt koveten az 1995-ben elfogadott ,,Bokros-csomagot”
€s annak gazdasagi hatasait vizsgaljuk 2001-ig, ez id6 alatt fokozatosan csokkent a GDP

aranyos allamaddssag. Az addssagallomany ismételt elszabaduldsa a 2002-es évre tehetd,

34Negyedikke’:nt megemlithetjiikk az dgynevezett ,, Német iit” elméletet. Az elmélet Mihalyi (2013) altal felvazolt
és elszalasztott lehetdségként jellemzett negyedik megoldas. Mihalyi tgy gondolja, hogy Magyarorszag szamara
az egyetlen tényleges megoldasi lehet6séget egy német addssagatvillalas jelentette volna. Erre 1989
augusztusatdl kezdve a berlini fal leomldsdig (1989. november 9.) lett volna lehetdség, amennyiben
Magyarorszag azzal a kéréssel all el6, hogy a koriilbeliil 50 ezer keletnémet allampolgar Ausztridba torténd
atengedéséért, Németorszag teljesen vagy részlegesen vallalja 4t a magyar addssidgot. A magyar politikai
vezetdség elzarkozott ennek gondolatitdl, igy ez a korabeli lehetéségek kozott fel sem meriilt.
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ekkor ismét megindult az dllamaddssag novekedése egészen a 2010-es évig, ez az iddszak a
korszak harmadik intervalluma. Az utolsé rész pedig 2010-t6l napjainkig, ez a masodik és

harmadik Orban-kormény gazdasigpolitikdjanak iddszaka.
5.2.1 A transzformacios recesszio (1990-1994)

A rendszervéltozast kovetd gazdasagi visszaesés és az adossagrata novekedés a
transzformacios recesszid iddszaka. Az elnevezés Kornai Janoshoz (1993/b) kothetd, aki a
posztszocialista orszagokban lezajlé recesszid éltalanos okaként a kovetkezd 5 jelenséget
nevezte meg:

1. Eladok piacérél a vevok piacéra™

2. Reélszerkezet atalakulasa™

3. Az \j koordindciés mechanizmusok kiépiilése”’

4. Pénziigyi fegyelem és hatékonysag kikényszeritése®®
5. Pénziigyi szektor fejletlensége®

Ezen 0t jelenségnek tobb makrogazdasagi hatisaik is voltak. Egyrészt visszaesett a
beruhdzasok volumene, az allam a nyilvanossdg és elszamoltathatésag miatt nem mer
beruhdzni. Az allami véllalatok forrashidny miatt nem tudnak, a privatizaci6 el6tt allo cégek
esetében a tulajdonvaltds miatt megfagynak a beruhdzdsok. A mar magankézben 1évo

vallalatok beruhdzasaikat nem tudjdk a fejletlen tOkepiacr6l finanszirozni, szintén

¥ A kapitalista gazdasigban makroszinti pénziigyi egyensily van, ez a vevék piaca, ahol az eladdk
versenyeznek a vevok pénzéért, a keresletet a vevok szabalyozzidk, a kinalat ehhez igazodik. Ezzel szemben a
szocialista gazdasagban hidnygazdasig van, nincs pénziigyi egyensily. A piaci kindlatot az elad6k szabélyozzak
és a vevok versenyeznek a termékekért. A valsdg egyik oka a kindlatkorlatos gazdasdgbdl keresletkorlatos
gazdasagba torténd valtas, mely egyben erdforras allokdcids valtozast is jelent.

% Az el8bbiekkel szorosan osszefiiggd folyamat. A piaci véltds eredményeként egyes termékek kereslete
csokken, ami az arak zuhanasahoz vezet. Az dllami protekcionizmus megszinésével nem gazdasigos az j
arakon a piacon maradni, igy ezek termelése megsziinik. Ezzel pidrhuzamosan a korabbi hidnycikkek iranti
kereslet nd. A folyamat termék-, tulajdonszerkezet és véllalati méretosszetétel valtozast eredményezett.

A termelés elmozdul a piacon versenyképes termékek és dgazatok felé. A tulajdonosi viszonyok a magéntulajdon
javara tolodtak el, emellett megjelentek vegyes tulajdonud vallalkozasok. A magantulajdon ismételt megjelenése a
vallalati dsszetételt a kis- és kozépvallalkozasok irdnyéba tolta el.

7 A recesszi6 egyik oka a piaci valtasbol eredd koordindci6s zavarok. A valtozasra nem lehet egyik naprol a
masikra reagdlni, igy idobe telik, mig a sziikséges jogszabalyok, eldirdsok megsziiletnek, az 1j informacids
rendszerek kialakulnak, a biirokratikus koordinaci6 atalakul és a rendszer kelléen atlathatéva valik a gazdasag
valamennyi szerepldje szamara.

* Itt ismét a puha és kemény koltségvetés elméletével talalkozunk. A szocializmusban puha a koltségvetési
korlat, vagyis az esetleges tobbletkiaddsokért, beruhazasokért az allam tdmogatast nydjt. Ezzel szemben a
kapitalista rendszerben a magéntulajdon kemény koltségvetési korlatot diktdl, a beruhdzasokhoz vagy van
fedezete a cégnek vagy nincs. Ennek felismerésére és az ehhez val6 igazodashoz id6 kellett.

A szocialista gazdasagban a bankrendszer alulfejlett és esetében nem is beszélhetiink igazi bankrdl. Egyrészt
jelentkezik a mar emlitett puha koltségvetési korlat jelensége finanszirozasi oldalrdl, ami a hitelez6i kockazat
feleldtlen vallalasdban mutatkozik meg. Ennek kezelése szintén idét vesz igénybe. Masrészt az atmeneti
idészakban még hidnyoznak a tékepiaci mitkodést szabalyozé intézmények és jogszabidlyok. Az eldbbi kettd
egyiittese eredményezi a bankrendszerrel szembeni bizalmatlansigot.
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forrashiannyal kiizdenek. A haztartasok beruhdzasi hajlandésiaga pedig a lakasépitésre
korlatozédott, de ezt a fizetés nem teszi lehetdvé. Ahol beruhdzasi hajlandésig volt ott forras
nem allt rendelkezésre, és forditva. A masik valtozast a fogyasztis atalakulasa jelentette. A
korabbi kozponti ar- €s mennyiségi szabalyozis megsziinésével a fogyaszté donti el, hogy
pénzét mire kolti. A kezdeti bizonytalansag és az allam 4ltal garantélt j6lét megsziinésével nod
a haztartasok bizalmatlansiga, ezért tartalékokat képeznek (élet- és nyugdijbiztositas), illetve
a haztartdsok megtakaritasi potencidlis forgotokét jelentettek az indulé vallalkozasok szaméra.
Harmadrészt csokkent az export. Ennek oka, hogy mar nem a kdzponti elvarasok alakitjak a
kiilkereskedelmi viszonyokat, hanem a bel- és kiilfoldi piacok. Negyedrészt ugyan csokkent a

kiadasi oldal, de a beruhazasok karara (Kornai 1993/b).
5.2.2 A Bokros csomag és hatasa (1995-2002)

A Bokor-csomagként ismert 1995-0s kiigazitisi és stabilizdciés program a magyar
kormany és a kozponti bank egyiittes monetaris és fiskalis politikdjanak Osszessége. Kornai
Kiigazitds recesszio nélkiil (1996) cimli munkajaban Osszegzi az altala csak heterodoxnak —
altalanosan elfogadott, doktriner mddszerek és azzal szembemend tgynevezett unortodox
gazdasagpolitikai eszk6zok egyiittese — tituldlt gazdasagpolitika modszereit. Véleménye
szerint a ,,csomag” legnagyobb sikerét az jelenti, hogy sikeriilt elharitani egy teljes pénziigyi,
gazdasagi katasztrofat, mindezt ugy, hogy kozben a termelés - szerény mértékben novekedett,
a munkanélkiiliek szama pedig stagnalt. A program elsddleges célja a folyd fizetési mérleg
kiigazitasa, a koltségvetési egyensuly helyredllitasa és a kiils6-bels6 allamadossag kezelése
volt. Kornai (1996) a kovetkez6 hat pontban 0sszegzi a programot:

1. Csisz6 arfolyam leértékelés:*

2. Importvamp6tlék™
3. Jovedelempolitika*
4

Lakossagi transzferek csokkentése®

% Annak érdekében, hogy kikiiszoboljék a forint névleges leértékelését kovetd realfelértékelddést, és atlathatova
tegyék az arfolyampolitikat, bevezették a csiszo leértékelést. Ennek elsd 1épéseként 9 szdzalékkal leértékelték a
forintot, majd egy elére rogzitett szdzalékon minden hénapban tovabbi leértékelések torténtek. Ennek
eredménye, hogy a forint fontos 1épéseket tett a konvertibilitds irdnydba, az inflaciét meghaladé mértékii
nominalis leértékel6dés miatt javult a magyar termékek versenyképessége az exportpiacokon.

41Egyrészt a koltségvetés bevételi oldalanak novelése és a hazai piac erdsitése érdekében 8 szazalékos
importvampdtlékot vezettek be. Az intézkedés célja a hazai beruhdzdsokra és exportra alapulé ndvekedés
tdmogatasa volt.

Kozvetlen allami beavatkozasok utjan csokkentették a redlbéreket. Targyalasokat folytattak a munkavallalok
és munkaaddk szervezeteivel. Az allami kézben 1év6 cégeknél és szervezetekben korlatoztdk a nominalbér
emelkedését. A maganszektor munkaad6i kovették az 4allam példijat. Az akkori foglalkoztatasi szint
megodrzéséhez egy tobb mint 12 szazalékos realbér csokkenésre volt sziikség.
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5. Monetdris politika**
6. A privatizacio felgyorsitésa45
Kornai (1996) szerint a sikeres stabilizicids politika leginkabb az arfolyam kiigazitasnak
és a jovedelempolitikdnak koszonhetd. Az 1995-6s intézkedések és a kiilfoldi miikodotdke
bevonisa eredményezte az 1995 és 2001 kozotti makrogazdasagi mutatok jelentds javuldsat.
Mihalyi (2013) szerint a privatizacids bevételeknek ebben kiilondsen nagy szerepiik volt,
azonban sulyos hibaként emliti, hogy 1995-6t kdvetden a privatizacids bevételek csokkend

hanyadat koltotték addssagtinanszirozasra.
5.2.3 Az adéssag elszabadulasa (2002-2010)

Torok (2012) véleménye szerint az adossagrata 2001 utani emelkedése mogott tobb
folyamat egyiittes hatdsa 4allt. Egyrészt magyarazhatdo az akkori korményzat extenziv
koltségvetési politikajaval. A bevételi oldal csokkent a kiilonb6z6 addcsokkentések miatt,
ezzel parhuzamosan a kiadasi oldal nétt. A 2002-es évet kovetden a lakossagi transzferek —
elsésorban a nyugdijkiaddsok — emelkedése, a kozalkalmazotti béremelések és az
allamhaztartasi korben dolgozok 1étszaméanak novekedése fokozatosan novelte a koltségvetés
kiadasi oldalat. Tovabbi problémat jelentett, hogy a privatizacidobdl szarmazé bevételek egy
részét a novekvo folyd kiadasokra koltotték. A 2008-ban bekovetkezett gazdasagi valsag
idején, a koltekezd gazdasigpolitika miatt Magyarorszag mar nem tudta Onerdbdl
finanszirozni koltségvetési kiadasait, a likviditasi hiany kezelése érdekében hitelt vett fel az
Eurdpai Uni6tdl, a Nemzetkozi Valutaalaptol, és a Vilagbanktol.

A 2004-es unids csatlakozassal Magyarorszagnak is meg kellett felelnie az ugynevezett
konvergencia kritériumoknak. Az 1993-ban hatalyba Iépett Maastrichti Szerz6désnek minden
az Eurdpai Unidhoz csatlakozni kivand és mar tagidllamnak meg kell felelnie. A kritériumok
koziil most csak az allamaddssagra és a koltségvetési hidnyra vonatkoz6 résszel foglalkozunk.
Az eloirasok értelmében az éves koltségvetés hidnya nem haladhatja meg a GDP 3%-at. A

brutté dllamaddssag pedig nem 1épheti til a GDP 60%-at. Az eldiras alapja az a megkozelités,

“Ha megnézziik az 55. tdblazatban az 1996-o0s koltségvetés bruttd egyenlegét, lathatjuk, hogy az szufficites volt.
Ennek oka, hogy a 1995-6s program révén csokkent a koltségvetés kiadasi oldala, mikdzben a bevételi oldal
realértéke nem valtozott. E mogott a szocidlis jogosultsagok csokkenése allt, mely kordbban tabunak szdmitott.
Ilyen volt példaul a felsdoktatas és a fogaszati ellatas teljes ingyenességének megsziintetése; a nyugdijkorhatar
felemelése; csaladi potlékok, gyermekgondozasi segélyek és a gyermeknevelési timogatasok szigoritasa.
* Az arfolyampolitika sikerességéhez sziikség volt a megfeleld kamatpolitikdra is. A magas kamatlibak
biztositottdk, hogy a forint alapi befektetések ne Kkeriiljenek atvaltdsra devizdba és ne vonjdk ki
Magyarorszagrol.

Az 1995-6s évre végbementek a privatizacids folyamatok koriili jogalkotasi teenddk, igy 1995-re felgyorsultak
a folyamatok, ami az energiaszektor, a tavkozlés, allami kézben 1év6 bankok és feldolgozédipari vallalatok
privatizaciéjat eredményezte. A privatizdciobol szdrmazd bevétel novekedést a 52. tdblazat adatai is
alatdmasztjak. A privatizaciés bevételek elsddleges célja az addssag finanszirozasa volt.
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mely szerint csak a kiegyensulyozott dllamhaztartas képes fenntarthaté gazdasagi novekedést
biztositani (Fenydévari 2002, Oblath 1999).

A Maastrichti Szerzddés értelmében, ha egy tagallam nem felel meg a koltségvetési
fegyelem kovetelményeinek, az eldirt referenciaaranyokat tdllépi, akkor az ugynevezett
tilzott deficit eljards (EDP-eljaras) indul ellene. Magyarorszag 2004. méajus elsejei
csatlakozéasaval a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény korrekcids szabalyainak hatélya ala
keriilt. Ennek keretében mar 2004-ben kezdetét vette az EDP-eljaras, mely 9 éven at tartott.
Az eljaras értelmében az ECOFIN (Gazdasagi és Pénziigyminiszterek Tanacsa) ajanldsokat
tesz az érintett tagdllamnak a koltségvetési deficitjének csokkentésére, illetve megjeloli — a
feltételek teljesiilése esetében — az eljaras megsziinési id6pontjat. Az eljards megkezdését
kovetden nem elégséges, ha a tagillam a referenciaardnyoknak csak az adott évben felel meg,
a hosszu tavi fenntarthat6sag érdekében az eldirasoknak t+2 évre vonatkozodan teljesiilniiik
kell. Magyarorszag esetében 5 alkalommal tortént az 4j ajanlastétel, mivel a negyedik EDB-
ajanlasoknak sem felelt meg a tervezett allamhéztartasi hidny, igy 2012-ben szankcidkat
helyeztek kilatdsba, mely a kohézids alapok egy részének feltételekhez kotott
felfiiggesztésével jart volna. Ezen szankciok végiil nem keriiltek bevezetésre. A 2010-ben
hatalomra keriilt masodik Orban-kormény a gazdasigpolitika elsddleges céljaul
Magyarorszag tilzott deficit eljaras aloli kikeriilését tlizte ki. Ennek céljabol a kormanyzat
ugynevezett unortodox gazdasagpolitikai eszkozoket alkalmazott.®Ez a multinacionalis
szektorokra vonatkozé kiilonadok bevezetését, a Széll Kalman tervet és a magan-

nyugdijpénztari vagyon allami kézbe torténd visszaterelését jelentette(Laczkd 2015).
5.2.4 Unortodox gazdasagpolitika (2010-)

Ha megvizsgiljuk a Fidesz 2010-es valasztasi,"’ korményzati progralmjélt,48 akkor
lathatjuk, hogy a kormanyzat eredeti gazdasigpolitikijanak egyes elemei a gazdasag
élénkitése érdekében novekvd allami kiadasokat és csokkend bevételeket fogalmaznak meg.
A jovedelemtermeld beruhdzisok érdekében ez novekvd allamadossigot jelentett volna. A
mar emlitett Magyarorszaggal szemben folytatott EDP-eljaras, és az akkori gorog

allamaddssag akkori helyzete miatt ezt az elképzelést nem tdamogatta az Unid. Igy a 2010-ben

¥ amelynek fiskdlis alaptézise az volt, hogy a magyar koltségvetés szerkezeti problémdi elsésorban nem a
tillméretezett kozszolgdltatdsokbol, hanem az ardnyos kozteherviselés hidnydbol fakadna.” (Laczké 2015, 1.0.).

47 Matolcsy Gy. (2010): Itt az id6, hogy talpra allitsuk a magyar gazdasagot! Nemzeti iigyek politikdja
[on-line], 24-47.0., elérhetdség/hozzaférés:
http://static.fidesz.hu/download/481/nemzeti_ugyek_politikaja_8481.pdf, [olvasva: 2015. oktober 11.].
A Nemzeti Egyiittmtikodés Programja (2010. méjus 22.) parlament.hu, Hozzaférés: 2015. oktéber 11.
Elérhetd: http://www.parlament.hu/irom39/00047/00047.pdf
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elkezdett gazdasagpolitika szakit a valasztasi programmal és kezdetét vette egy fiskalis és
monetéris téren centralizalt gazdasagpolitika (Kornai 2012), melynek egyik elsddleges célja
az allamhaztartas egyenlegének javitasa. Ennek érdekében meghozott intézkedések egy része
szakit az altalanos gazdasigi doktrindkkal, ezek az ugynevezett unortodox gazdasagi
intézkedések. Az egyik legismertebb 1épés a nyugdijpénztari atalakitisa révén létrehozott
Nyugdijreform és Adossagcsokkentd Alap, mely 1ényegében a nyugdijrendszer allamositasat
jelentette.49Az igy befolyt 2945,3 milliard Ft egy egyszeri addssagcsokkentésre nytjtott
lehetéséget.™® A masik 1épést az adérendszer A4talakitdsa jelentette, melynek révén
megaddztattdk a bankokat és multinaciondlis cégeket, hogy ezaltal nagyobb szerepet
véllaljanak a koltségvetés finanszirozasaban.

A mér kordbban targyalt konvergencia kritériumok mellett érdemes megjegyezni egy
masik, a koltségvetési hiany és az allamaddéssag GDP ardnyos mértékét szabalyozo eldirast.
Ez Magyarorszag Alaptorvénye, mely 2012. januar 1-jével Iépett hatadlyba. Az alaptorvény
tobb pontjan keresztiil is a csokkend mértékill deficites dllamhaztartasi egyenleg kialakitasara
torekszik. Egyrészt az Orszaggyiilés nem fogadhat el olyan kézponti koltségvetési tervezetet,
melynek eredményeként az dllamad6ssag meghaladnd a GDP 50 szazalékat. Masrészt — amig
az arany 50 szazalék folotti — csak olyan tervezet fogadhatd el, mely a GDP aranyos
allamadossag csokkenését eredményezi. Harmadrészt — az 50 szézalékos kiiszob meglétéig —
nem vallalhaté olyan kotelezettség és nem vehetd fel olyan kolcson, amely az el6z6 évi
ad6ssag/GDP aranyhoz képest novekedését eredményezné (Magyarorszag Alaptorvénye 36.
és 37. cikk). Ha Osszehasonlitjuk a két eldirast, lathatjuk, hogy az alaptorvény egy sokkal
szigorubb 50 szazalékos hidnyt engedélyez, szemben a Maastrichti Szerzddés 60 szézalékos
preferenciaaranyaval.

Mihalyi (2013) szerint a gazdasagpolitika egyik legnagyobb ismétlddé hibija a rovid tava
elonyok érdekében felvallalt hosszd tavd pazarlasok. Példaként hozza devizds addssagok

atiitemezését és elotorlesztését, illetve az Onkormanyzati addssagok részleges atvallalasat.
5.3 Az allamadéssagot kezel6 intézményrendszer

A rendszervéltozés elott az MNB egyik fontos feladata 1ényegében a kiilfoldi hitelek
megszerzése volt, melynek eredményeként mind az dllam, mind a jegybank jelentds addssagot

halmozott fel.

4gAllamositjélk a nyugdijrendszert (2010.11.24.), Index.hu, Hozzaférés: 2015. oktéber 11. Elérhetd:
http://index.hu/gazdasag/magyar/2010/11/24/a_fidesz_tenyleg_elveszi_a_nyugdijakat/

A Nyugdijreform és Adéssagesokkentd Alap vagyondnak Osszetétele és értéke (2015), akk.hu, Hozzaférés:
2015. oktdber 11. Elérhetd: http://akk.hu/uploads/3AwkMWO7y.pdf
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Az 1980-as években vette kezdetét a kiilsd és belsé addssdg kormanyzati kezelésének
valtozasa. A kétszintli bankrendszer 1987. januar elsejével, a jegybank fliggetlensége pedig
1991-ben allt vissza. A nemzetkozi gyakorlatnak megfelelden torvény tiltja a kozponti bank
szamara az elsddleges piaci vasarlast, igy felszamolasra keriilt minden olyan lehetdség,
amelyen keresztiil kozvetlenill finanszirozhatnd a koltségvetést. A kozponti bank mellett
1995-ben 1étrehoztik az Allamadéssag Kezelé Kozpontot (AKK), melynek révén a belfoldi
adossagkezelés egy szervezet irdnyitasa ala koncentralddott. A kiilfoldi adéssagkezelés 1999.
év végéig a Magyar Nemzeti Bank szerepkore volt, ezt a hataskort az AKK vette at, igy
egylittesen kezeli a kiils6 és belsd addssagokat. Azonban tovabbra is az MNB kezeli sajat
kiilsé ad6ssagét (Botos— Schlett—Halmosi 2015).51

Az AKK elsdleges feladata a koltségvetés forint- és devizaaddssiganak kezelése,
megujitdsa €és nyilvantartidsa. Ennek értelmében eszervezet felel az allampapirpiac
intézményrendszeréért és a sziikséges forrasok bevonasaért. Ez utébbit a pénziigyminiszter
teszi az AKK-n keresztiil, hogy biztositsa az éves finanszirozasi igényt (Botos—Schlett—
Halmosi 2015).

A jegybank szempontjabol a folyamatot altaldban két tényezdvel szoktdk indokolni. Az
egyik indok, a mar sokat emlegetett maastrichti kritériumok nemzeti deviza értékallosagara
vonatkozo feltétele. Ennek alapja a koltségvetési hiany kozvetlen jegybanki finanszirozasanak
tilalma. A maésik ok, hogy az adossagcsere-ligylet révén az MNB funkcidi és feladatkorei a
monetéris tigyletekre korlatozodtak, €s az atvétellel az adossagkezelés egyetlen szerv kezében

0sszpontosul, mely lehetvé teszi az egységes stratégiai megkozelitést (Dunavolgyi 1997).
5.4 Az 1989 utani addssag

A rendszervaltozast kovetden az allamaddssag vizsgalatakor a nemzetkozi szakmai
gyakorlattol atvett elemzéseket hasznaljak. Ezen statisztikai eszkozok legnagyobb hatranya,
hogy nem foglalkozik az adéssagillomany kozgazdasagi vonulataval, az addssag mogott
meghizodd okokkal.

A kovetkezd elemzések sordn a bevett eszkoztart hasznaljuk, igy azt vizsgaljuk, hogy a

rendszervaltozds ota eltelt 25 évben a jelenleg aktudlis preferenciarendszereknek -

YAz adéssigesere-iigyletet tgy kell elképzelni, hogy a , kilfoldi devizdkban meglévé netté addssdg
pénziigyminisztériumi kezelésbe keriilése technikai okok miatt kozvetetten valosult meg, mert az eredeti
szerzodéseknek megfeleloen a kiilfoldi hitelnyijtok tovdbbra is az MNB-vel dllnak szerzodéses viszonyban, és az
MNB fizeti a kamatokat és a torlesztéseket. Igy a devizahitel az MNB dltal kordbban kibocsdtott 41 kitvény
titkreként  jott létre, kamatozdsa és devizaszerkezete megegyezett a kotvények kondicioival, azaz minden MNB
dltali kiilfoldi kifizetést egy, a PM — Pénziigyminisztérium — dltali kifizetés eloz meg.” (Dunavolgyi 1997. 510.0.)
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konvergencia kritériumok és alaptorvényben megfogalmazottak — mikor feleltek meg az
allamadossagra vonatkoz6 adatok.

Az Aallamaddssag GDP aranyos alakuldsidnak vizsgalatakor a KSH és az EUROSTAT
adatbazisait hasznaltam, ahol 1995-t6] kezdve vannak erre vonatkozdan szamitasok. Az azt
megel6zd években Mihalyi (2013) szamitasaira tdmaszkodtam. Mindezek alapjan azt
mondhatjuk, hogy a transzformécios recesszid idején voltak a legmagasabbak az addssigrata
értékei az elmult 25 évben. Az 1995. évtdl egészen a 2001. évig csokkent a mutatd értéke,
mintegy 32,6 szazalékponttal. Ezt kovetéen 2011-ig ismét novekedett az arany 81 szazalékig,
az utols6 hiarom évre vonatkozdan ismét csokkenést allapithatunk meg. A maastrichti
kritériumok Magyarorszag 1999 és 2004 kozott felelt meg. Az ) alaptorvény altal eldirt S0
szazaléknak egyik évben sem, de jOl lithatd, hogy 2012 6ta folyamatosan csokken az
allamadéssag GDP aranyos hanyada, igy az elmdlt iddszakok koltségvetési torvényei

megfeleltek az alaptorvényben megfogalmazottaknak (53. tdblazat).
5.4.1 A korszak koltségvetési egyenlege

Els6 korben az ugynevezett bruttdé deficit alakulasdt mutatjuk be, ez a kozponti
koltségvetés bevételi €s kiadasi oldalanak negativ eldjelii kiillonbozete. Az 55. tablazatban
szerepld adatokhoz az 1990 és 2014 kozott elfogadott, a kdzponti koltségvetés végrehajtasarol
sz010 torvényeket és torvénytervezeteket vettiik alapul. A 2015-re és 2016-ra vonatkoz6
adatok az elfogadott kozponti koltségvetés eldiranyzatainak felel meg. A koltségvetés bevétel
ardnyos deficites egyenlegei 1990 és 2015 kozott igen magasak voltak, szufficites egyenleg
mindossze 1996-ban és 2013-ban volt. A 2016-os évre elfogadott koltségvetés tovabbi
deficittel szamolt.

Ha az 1998-as igen magas koltségvetési deficitet vizsgéaljuk, akkor lathatjuk a 54.
tablazataban, hogy 1997-hez képest a bevételek drasztikusan csokkentek, mig a kiadasi
oldalon nem mutatkozott jelentésebb valtozas. Ebbdl kovetkezik, hogy az allami kiad4sok egy
része rugalmatlan. A 2002-es és 2006-os évben parhuzamosan csokkentek a bevételek és
ndttek a kiadasok az azt megel6zd koltségvetési évhez képest. A 2005-0s a korabbi évekhez
képest viszonylag alacsony, de dnmagaban még igy is magas 8,48%-o0s hidny a Budapest
Airport privatiziciéjara vezetheté vissza. A 2009 és 2010-es egyenleg a kormanyzat
kiadascsokkentd és bevételnoveld gazdasagpolitikdjanak volt koszonhetd. 2010-et kovetden
pedig a mésodik Orban korméiny konszolidacios intézkedései latszanak meg az elmdilt 25

évhez képest viszonylag alacsony hiany aranyaban (Torok 2012).
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Mivel a kiadasi oldal tobbek kozott tartalmazza az allamaddssag kamatterheit és az
allamkotvény visszavasarlast, a bevételi oldal pedig a hitelfelvételt és az allamkotvény
kibocsatast, igy a kapott egyenleg nem teljesen alkalmas gazdasagi elemzésre. Ezért volt
sziikséges a folyd egyenleg kiszdmitdsa, amely a folyd bevételek és folyd kiadasok
kiillonbsége. A kapott egyenlegeket elemezve megallapithatjuk, hogy par év kivételével a
vizsgalt iddszakban az egyes évek folyo egyenlegei szufficitesek voltak (57. tdblazat).

A tovabbi elemzés érdekében az egyes évek folyd kiadasai mellett elszamoltam a vagyon
felhalmozddasra vonatkozd kiadasokat is, igy megkaptam a koltségvetés elsodleges
egyenlegét. Ez megmutatja, hogy mekkora lenne a bevételi és kiadasi oldal kiilonbsége, ha
nem lennének a hiteliigyletekbdl szarmazo kovetelések és kotelezettségek. A beruhazasok
elszamolasaval értelemszertien csokkent a folyé egyenlegek tobbletei és ndttek a deficites
évek hidnyai (59. tablazat). Ha azonban 6sszehasonlitjuk a bruttd, a foly6 és az elsddleges
egyenleget, akkor azt mondhatjuk, hogy a koltségvetés bruttd egyenlegének (allando)
deficitjeiért nem a beruhdzasok, hanem a mar meglév6 dllamaddssag éves addssagszolgélatai

felelnek.
5.4.2 All6eszkoz felhalmozas

Véleményiink szerint a 2004-es EU-s csatlakozas egyik legnagyobb eldnyét a kohézids
alapokbdl finanszirozott beruhazasok jelentik. Az Eurdpai Unié koltségvetését fOleg a
tagallamok kotelezd befizetéseibdl finanszirozzak. A redisztribucios folyamatok révén egyes
tagallamok nett6 befizetOk mig masok a rendszer haszonélvezdi lesznek. Magyarorszag az
utobbi kategdridba tartozik, vagyis minden évben az EU-s tdimogatdsok mértéke meghaladja a
befizetések mértékét. A fejlesztések a nettd befizetd orszdgok allampolgéirainak ad6jabol
valosulnak meg. A bevételi tobbletet az 5. dbra szemlélteti.

Az itthon felhasznalt EU-s pénzek tobbsége a gazdasagi- tarsadalmi felzarkdztatéast
elOsegitd tamogatisok, ezek az ugynevezett kohézids tdmogatiasok, melyeket az allam
kozvetleniil befektet példaul az oktatdsba vagy az egészségiigybe. A 2014-ben megsziint
Nemzeti Fejlesztési Ugynokség adatai alapjan a csatlakozast kovetd elsé tiz évben az allami
beruhdzasok 97 szazaléka donorfinanszirozott projektként EU-s pénzbdl valdsultak meg. Ez
annak koszonhetd, hogy 2006-ban a Gyurcsany-kormanynak sikeriilt elérnie, hogy a 2007-
2013-as EU koltségvetési id0szakban hazank a masodik legtobb egy foére jutd tdmogatést
kapja. A kovetkezd koltségvetési idOszakra (2014-2020) a kohézids tamogatasok mértéke
csokkent. Az elsO tiz évben mintegy 5600 milliard kohézids tamogatas folyt be, melybdl 90

ezer projektet finansziroztak. Ezek kozott szerepel hid-, autdpalya-, metr6épités,
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villamoshal6zat bdvitése vagy éppen tiszai viztar6zok és a csepeli szennyviztisztito épitése,
koérhézak, rendel8k és iskoldk feldjitasa.”

A 6. dbra azt mutatja be, hogyan alakultak a koltségvetési torvényekben megfogalmazott
vagyonfelhalmozas — beruhazas és feltjitas — 6sszegei. JOl latszik, hogy a vagyonfelhalmozas
Osszege igen erdsen véltakozik a kiilonbozé korményzati idészakokban. Az egyes évek
Osszegeinek meghatirozasidra a koltségvetési mérlegeket vettiikk alapul, ahol ez nem A&lt

rendelkezésiinkre, ott a beruhazasi és felujitasi tételek osszegét vettiik.
5.4.3 A rendkiviili események hatasai

A rendkiviili események ko6z€ sorolhatéd részben a rendszervaltozasbdl fakadd események
¢s annak allamadodssigra kifejtett hatdsa, de ez ugyanakkor a multbeli terhekbdl is
eredeztethetd. Ezzel a transzformiciés recesszi0 bemutatisakor mar hosszabban
foglalkoztam. Igy rendkiviili eseményként a 2008-as gazdasdgi valsdgot és annak hatdsait
emelném ki. A BUX index 2008. oktober 8-4n 7%-ot esett, a kiilfoldi tulajdonosok szabadulni
akartak a keziikben 1év¢ forint alapi magyar allampapiroktol. Emellé tarsult az eurd-forint
arfolyam novekedése és a magyar bankok likviditasi valsaga. A kialakult helyzetet csak az
IMF és az EU segitségével lehetett orvosolni, igy keriilhetett sor egy 10537,50 milli6 SDR
nagysagu IMF valsagkezel6 mentdhitel odaitélésére. A hitelt Magyarorszag 17 hénap alatt 6
részletben hivhatta le, a torlesztésre vonatkozdan gy rendelkeztek, hogy annak 2 év 3 hénap
tiirelmi 1d6t kovetden 8 egyenld részletben kell megtorténnie, a teljes hitelosszeg lehivasa
esetén az Osszeg 5,51 szazalékos kamattal kamatozott volna (Csaki 2013, Mihalyi 2013, 61.
tablazat).

Ezutan kezdetét vették a megszoritd intézkedések a koltségvetés konszolidacidja
érdekében. A kialakult helyzetet azonban tovabb fokozta a maganszektor tulkoltekezése és a
bankrendszer megtakaritasaikat meghaladé hitelkihelyezései, ami a teljes nemzetgazdasag

eladésodasidhoz vezetett (Mihalyi 2013).
5.5 Az adéssagallomany technikai jellegii alakuldsa

A kordbban ismertetett adatokbol tudjuk, hogy a rendszervaltozas egy kiilfoldi
eladésodottsdg mellet ment végbe. A kovetkezdekben bemutatjuk, hogy 1989 utdn az
allamadoéssag finanszirozdsaban mekkora szerepe volt a jegybanki €s a piaci forrasoknak.

Illetve mekkora részben tortént belso €s kiilsé forrasok bevonasa.

Eurologus  (2014): Tz éve dél a 1é.  [on-line],  elérhetéség/hozzaférés:
http://index.hu/gazdasag/2014/02/12/tiz_eve_dol_a_le/, [olvasva: 2015. oktdber 12.].
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5.5.1 Jegybanki finanszirozas

A rendszervéltozis utani fiiggetlen jegybank 1étrejottének elsd dllomésa az 1991. évi LX.
torvény volt. A torvény egyrészt kodifikalta, hogy a kormany nem utasithatja a jegybankot,
ezaltal teret engedett az 6nall6 jegybanki monetaris politika kialakitasdnak €és végrehajtasanak
(MNB 2001). Az allamadéssag szempontjabdl elemezve a torvényt fontos kiemelniink, hogy
nem tiltotta meg a koltségvetés hianyanak finanszirozasat. Tovabbra is lehetdség volt a
jegybanki finanszirozasra mind rovid-, mind hosszilejaratd hiteleken keresztiil, bar az éves
hitelosszeget az adott évi tervezett koltségvetési bevételek harom szazalékaban maximalizalta.
A nytujtott hitelek kamatait a mindenkori jegybanki alapkamat mértékében rogzitették, kivételt
képez ez aldl a kiilfoldi kotelezettségek arfolyamveszteségének fedezetére nyujtott hitelek. Ez
utobbi esetben a jegybank kamatmentes hiteleket nyudjthatott a koltségvetés szaméara.”>1994-
ben a jegybanktorvény mddositasdval tovabb szigoritottdk a jegybanki finanszirozas kereteit.
A modositasok értelmében csak rovid lejaratd hiteleket lehetet nydjtani a koltségvetésnek és
azokat is csak a bevételi eldiranyzatok kettd szézalékéig.54

A jegybanki fiiggetlenség kialakuldasdban és a koltségvetési hiany jegybanki
finanszirozdsdnak megsziinése szempontjabdl meghataroz6 szerepe volt az 1995-6s, Bokros-

csomagkéntemlegetett gazdasigpolitikai programnak. Mely egyrészt bevezette a csuszd

3Részlet a Magyar Nemzeti Bankrol sz616 1991. évi LX. torvénybél:

19. § (1) Az MNB az dllamhdztartdssal finanszirozdsi kapcsolatot kizdrolag a kozponti koltségvetésen
keresztiil tarthat.

(2) Az MNB az dllamhdztartdssal valo hitelkapcsolatokat illetéen az Orszdggyiilésnek felelosséggel tartozik.

(3) Az MNB a kozponti koltségvetésnek egy évnél rovidebb és egy évnél hosszabb lejdrati hiteleket nydjthat.
Az adott évben a kozponti koltségvetésnek nytdjtott hitelek dllomdnydnak novekedése az év egyetlen napjdan sem
haladhatia meg a kozponti koltségvetés adott évi tervezett bevételeinek hdrom szdzalékdt. A nytjthato hitelek
mértékének szempontjdbol figyelmen kiviil kell hagyni a privatizdcios bevételekbdl szdrmazo dllamadossdg-
csokkenést.

(4) Az MNB dltal a kozponti koltségvetésnek nyijtott hitelek kamatozdsdra a jegybanki alapkamat az
irdnyado.

(5) A privatizdacios bevételekbil legaldbb akkora részt, mint amelyre az MNB az dllami vagyon
értékesitéséhez hitelt nyijtott, az dllamadossdg csokkentésére kell forditani.

20. § (1) Az MNB-nek kiilfoldi pénznemben kiilfoldivel szemben fenndllo koveteléseit és tartozdsait érintd, a
Sforintnak a kiilfoldi pénznemekhez viszonyitott hivatalos, illetéleg irdnyado drfolyama vdltoztatdsabol eredd
veszteség, illetéleg nyereség az dllamadossdagot noveli, illetéleg csokkenti.

(2) Az (1) bekezdésben emlitett koveteléseket és tartozdsokat érintd, a forintnak a kiilfoldi pénznemekhez
viszonyitott keresztdrfolyama vdltozdsdbol eredo kiilonbozeteket az MNB mérlegében kell elszdamolni.

(3) Az (1) bekezdésben emlitett veszteség finanszirozdsdra az MNB a kozponti koltségvetésnek kamatmentes
hitelt nyujt. E hitel dllomdnydt a 19. § (3) bekezdésében emlitett mérték szempontjdabol figyelmen kiviil kell
hagyni.

Részlet a 1994. évi IV. torvénybol:

(4) Az MNB dltal a kozponti koltségvetésnek az dllami forgoalap-szamla dtmeneti likviditdsi nehézségeinek
dthidaldsdra - legfeljebb a kozponti koltségvetés adott évi tervezett bevételeinek két szdzaléka erejéig - nyiijtott
likviditdsi hitel osszegét a (3) bekezdésben emlitett mértékszempontjdabol figyelmen kiviil kell hagyni. A kozponti
koltségvetésnek ilyen likviditdsi hiteltartozdsa egy naptdri honapban tobb alkalommalvagy egybefiiggben,de
legfeljebb 15 napig dllhat fenn; a kozponti koltségvetésnek likviditdsi hiteltartozdsa az év utolsé napjdn nem
lehet.

68. oldal



leértékeld arfolyamrendszert, masrészt az 1996-os torvénymodositassal megtiltotta a jegybank
szamara a korméanynak torténd kézvetlen hitelnyujtast (Karadi 1999).

Ha megvizsgaljuk a koltségvetés 1990 és 1997 kozotti MNB-vel szembeni
addssagallomanyat, akkor azt lathatjuk, hogy az 1996-os torvénymoddositas eldtt csupan két
esetben nott koltségvetés jegybankkal szembeni kotelezettsége. El0szor 1991-ben tortént meg,
a novekedés mértéke 60,7 milliard forint volt. Ez az 0sszeg megegyezik az 1991. évi allami
koltségvetésérdl szolo torvényben foglaltakkal, ahol a koltségvetési hiany fedezetére egy
25szazalékos kamatozasi, 60 milliard forint Osszegli, hosszd lejarati jegybanki hitelt
felvételét irjak el (1990. évi CIV. torvény). Az 1992 és 1996 kozotti koltségvetési években a
jegybankkal szembeni kotelezettségek nagysaga 226,1 milliard forinttal csokkentek. Az 1997-
es koltségvetési évben 1778,2 milliard forinttal csokkent a koltségvetés Nemzeti Bankkal
szembeni tartozasa, mely annak kdszonhetd — ahogy azt mar kordbban bemutattuk —, hogy az
allamhaztartas kiilfoldi devizakban meglévd, Nemzeti Bank mérlegében megjelend 1886,7
milliard értékll kiilfoldi devizdkban meglévo netté adossag a jegybank mérlegébdl atkeriil az
allamhaztartds mérlegébe. Ez volt az tgynevezett adossagcsere-tigylet. Az 1997. évi
koltségvetésrol szOolo torvény értelmében a lezajlott adossagesere-ligylet révén az addssag a
Pénziigyminisztériumhoz keriilt (62. tdblazat, Dunavolgyi 1997, 1996. évi CXXIV. torvény).
Ahogy mar kordbban is bemutattuk, erre azért volt sziikség, mert ez az allamhaztartas és nem
a jegybank addssaga volt, mivel a kadar korszakban a jegybank vette fel a kiilfoldi hiteleket

az allam szamara, igy ezen tételek a jegybanki mérlegben jelentek meg.
5.5.2 Piaci finanszirozas

A kovetkezoekben a korabban mar bemutatott iddszaki tagolas szerint elemezziik a piaci

alapu forrasbevonast.
5.5.2.1 A transzformacios recessziotol a Bokros csomagig (1990-2002)

A rendszervéaltozas soran a magyar allampapirpiac lényeges valtozdsokon ment keresztiil,
szerepe felértékelodott az  4llamhéztartds finanszirozdsdban (Lentner 2005). A
rendszervaltozas korai szakaszdban a tranzicids valsidg jelei még nem mutatkoztak olyan
erételjesen, mint a késdbbi években, ezért Magyarorszagnak lehetdsége nyilt becsatlakozni a
nemzetkozi tOkearamlasba. Kiilfoldi forrasbevonasok segitségével szerkezetileg sikeriilt
atalakitani az orszag addssagit, oly mddon, hogy az &allamaddssiag novekedési iiteme
fokozatosan csokkent, még ezzel parhuzamosan jelentds mértékben novekedett a kiilfoldi

s 20z

tokebearamlasok jelentés hanyada nem jarult hozza a redlgazdasag fejléddséhez. Az dllam
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fizetési pozicioinak javuldsa tehdt lényegében a finanszirozdsi kondiciok megvdltozdsa miatt
kovetkezett be, ami a jovoben fokozhatta a fenndllo problémdk eroteljesebb felszinre
keriilését. A rovidtdvi javulds azonban lehetoséget teremtett arra, hogy egyrészt dllampapir
kibocsdtdsokon, a belso megtakaritdsok dtcsoportositasdaval lehessen az dllamadossdgot
finanszirozni, mdsrészt kiilso forrdsok bevondsdval ipari beruhdzdsokba kezdeni (Bélyacz
1993).

A privatizacio és a tokebearamlas elengedhetetlen eldfeltétele volt a konszolidacio alatt
csdd kozeli allapotba keriilt bankok és allami vallalatok kimentése, méskiilonben nem lehetett
volna r4juk vevoét taldlni. Olyan megoldast kellett taldlni, amely a bankok behajthatatlan
koveteléseit j6 mindségli, kamatozd kovetelésekkel véltja fel. Ezért a kormany 1992 és 1994
kozott Osszesen 538 milliard értékben bocsétott allamkotvényeket bankok és csdd szEélén allo
vallalatok részére. Ezek a zart kibocsatasu konszolidacids kotvények 10 és 30 év kozotti
futamidovel rendelkeztek, kamatuk valtoz6 volt, a mindenkori kincstarjegyhozamhoz kotott.
Azonban mivel a bankok nagy részének semmiféle tapasztalata nem volt a hitelképesség
felmérésében, és az allam tulajdonosi ellendrzése sem milkodott megfelelden, a jovoben djra
¢s Ujra veszteségessé valtak. Ezért 1995-ben tovabb folytatddtak ezek a zartkori kibocsatasok,
és alloméanyuk 1996-ra elérte az 1044 milliard forintos csticsot. Késdbb valamivel csokkent az
ez érték, ami a lejarat elbtti visszavaltasokkal volt magyarazhatd, de az ezredfordulén még
mindig 831 milliard forintot képviseltek ezek a kdtvények (Nagy 2004).

A nem konszolidaciés célt szolgal6 kotvények alacsony forgalmaban a valtoz6 kamatozas
és az orszag hosszu tavd gazdasigi bizonytalansiga jatszott leginkabb kozre. 1990 és 1995
kozott az eldre be nem jelentett leértékelések a forintot jelentds spekuldcids folyamatoknak
tette ki a tokepiacokon. Ezt a be nem jelentett leértékelési kockdzatot erdteljesen befolydsolta
az infldcios és pénziigy-politikai bizonytalansdg, melyet tovdabb fokozott, hogy még a rovid
lejdaratii kamatldbak folyamatosan csokkentek, a hosszi tdvi kamatldbak 1995-ig alig
vdltoztak (Kopits 1995).

Ebbdl kifolyolag az 1990-es évek mésodik feléig jelentdsebb szerephez jutottak a rovid
lejaratd allampapirok, melyek kezdetben a jegybank dezinflacids beavatkozéasai miatt keriiltek
kibocsatasra. Azonban a lakossdg, majd késobb a bankrendszer jelentés mértékben
megnovekedett keresletének koszonhetden, ezek valtak a pénzpolitika egyik legfontosabb
eszkozévé. A rendszervaltozast kovetd bedramld spekulicios tOke megnovelte a gazdasag
pénzkinalatit, amit a jegybank 1991-t6l két mdédon probalt ellensilyozni. Egyrészt hetente
megszervezett aukcidkon, a koltségvetés finanszirozasi igényeihez igazodva 30, 90 és 180

napos lejarati kincstarjegyek eladdsiaba kezdett, masrészt arfolyam beavatkozasokkal
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megnovelte a forint redlarfolyaméit (Varhegyi 1993). A rendszervaltozds jelentds
jovedelemdifferencialddast és rovid idon beliili vagyonfelhalmozast idézett eld a lakossag
korében. Ezt nagy valdszinliséggel a kiilfoldi bankokban tartott betéteket hazautaldsa, az
izleti bevételek lakossagi szamldkon torténd elhelyezése és az alternativ befektetési
lehetdségek hidnya idézte eld, melynek eredményeképp a megtakaritasok novekedése 1990 és
1991 kozott megduplazddott. A trancizios vdlsdg kovetkeztében, még az alacsony jovedelmiiek
is igyekeztek biztonsdgi tartalékokat képezni megtakaritdsaikbol (Major 1993), de mivel a
betétek utdni kamat viszonylag alacsony volt, a lakossdg kincstdrjegyek irdnti kereslete
rohamos novekedésbe kezdett. Habar 1991-ben egy-egy aukcion atlagosan egymilliard forint
értékll volt a kincstarjegy kinalat, a teljes kinnlevo allomany pedig tizmillird koriil mozgott,
a korlatozott forgalom azzal volt magyardzhato, hogy 1993-ig nem alakult ki centralizalt,
masodlagos piac és a restriktiv pénzpolitika f6 eszkozeként, tovabbra is jegybanki
hiteladagolas tortént (Kirdly 1992)(12. 4bra).

A kiilfoldi tokebearamlasoknak kodszonhetden a bankok forrdsai is boviiltek. Azonban az
1992-ben 1étrejott cséd és banktorvény miatt a kockazatérzékenységiik jelentOsen
megnovekedett, ezért a novekvd forrasaik ellenére csokkentek a hitelkihelyezések (Varhegyi
1993). Ennek kovetkeztében a bankok is jelentés likviditdssal rendelkeztek és a lakossdg
mellett o6k is megjelentek az dllampapirpiacon, tovdbb novelve a kincstdrjegyek irdnti
keresletet. Ezt a jegybank is koran felismerte, és mivel a koltségvetés kozvetlen
hitelfinanszirozdsa egyre komolyabb szabilyozasi korlatokba iitkozott, stratégiat valtott és
attért a nyilt piaci miiveletekre. 1993-t6l tovabb folytatta az aukciés keretek kozott torténd
kincstarjegy-forgalmazast, mely papirok &llami garanciavéllalds és a legtobb kiilfoldi
allampapirnal magasabb kamatozas mellett talaltak vevore (Nagy 2004) (13. abra).
Alloméanyuk 1990 és 1999 kozott 10 milliard forintrl 827 milliard forintra novekedett, magas
hozamukat pedig jol reprezentdlja, hogy 1996 elején tobb mint 20 szazalékponttal kinaltak
magasabb kamatot a német kincstarjegyeknél. A torvény szerint kiilfoldi lakos ugyan nem
vasarolhatott magyar kincstarjegyet, de gyakorlatilag keriild uton, kozvetve barki
hozzéjuthatott. Az érdeklédés azonban csak késObb, az dllamkotvényekkel egy idében 1998-
ban tdmadt fel. 1997-ben még csak 4,2 szazalék volt a kiilfoldi tulajdonban 1évo
kincstarjegyek aranya, 2 év alatt 1999-ben ez az arany mar 13 szazalékra ugrott (Nagy 2004).
A kincstarjegyeknek koszonhetden a belféldon megnovekedett dllampapir-allomény jelentds
mértékben 4talakitotta az 4allamaddssag szerkezetét. 1990 és 1996 kozott a kozponti
koltségvetés bruttd tartozasainak finanszirozasan beliil, melynek Osszértéke 69,4 szazalékkal

nott, az allampapirok szerepe 46-szorosara novekedett (Lentner 2005). Ezek a magas
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kamatozdsu, rovid lejdrati kincstdrjegyek olyannyira elszivtdk a pénzintézetek forrdsait, hogy
azok folyamatosan kiilfoldrol vettek fel hiteleket, hogy majd abbdl dllampapirokat
vdsdroljanak (Nagy 2004). A folyamat mellékhatasaként volt megfigyelhetd, hogy 1993-ban a
zartkorli kibocsatasokon torténd értékesitések 46 szazalékot tettek ki, addig ez az arany 1997-
re mar csak 26,8 szazalékra csokkent (Lentner 2005).

1995-ben a kormany szigoru fiskalis intézkedéseket vezetett be és felgyorsitotta a
privatizacids folyamatokat. Az intézkedések hatésara a rovid tdvu makrogazdasagi mutatok
elkezdtek javulni, mérséklodott a pénziigyi hidny, jobb lett az orszag kiilsé megitélése (Szeles
2005). A csuszo leértékelés pedig eldre becsiilhetévé és konvertibilissé tette a forint
arfolyamat, mely pozitiv hatassal volt a tokepiacra (Szapary — Gyorgy 1998). Az események
Javitottdk az orszdg hitelmindsitését, mely lehetévé tette az dllampapirok lejdratdnak
meghosszabbitdsdt. Ezért év végén megkezdddtek a hosszabb lejaratd allamkotvény-
kibocsatasok, melyek irdnt eleinte belfoldon, késdbb 1998 elejétdl kiilfoldon is jelentds
kereslet jelentkezett (Nagy 2004). Ennek az volt a magyardzata, hogy Magyarorszag
orszagkockazati felara ebben az évben valt jelentdsen alacsonyabbd, mint a legtébb kdrnyezo
orszagé (63. tablazat).

A kiilfoldi allampapir vésarldsok volumene egészen 1998 méijusdig folyamatosan
novekedett, mikor elérte a kozel 360 milliard forintos allomanyt. Ekkor kirobbant az orosz
valsag, mely komolyabb torést okozott és az dllomany 140 milliard koriili értékre csokkent
(Darvas — Szapary 1999) (14. abra). Késébb ujra novekedésnek indult és az ezredforduld
elejére meghaladta a 450 milliardot, melyhez nagyban hozzajarult a monetéaris uni6 1étrejotte.
Szamos nemzetkozi intézményi befektetonél megsziint a kiilonboz6 devizakban befektetett
portfoliok széttagoltsdga. Ezért a diverzifikdciohoz uj devizanemeket kerestek a befektetok,
melyhez jo eszkozként szolgdltak az unios tagjelolt orszdgok dllampapirjai, mivel arra
spekuldltak, hogy ezen orszdgok dllampapirjainak hozamai is rovid idon beliil elérik az unios
szintet (Nemescso1i — Wermester 2000). A kiilfoldi befektetOk az allamkotvények mellett
megkezdték a kincstarjegyek kozvetett, keriild uton torténd vasarlasit, amit a kormany
szankciokkal probalt fékezni. A kiilfoldiek szamara megtiltotta az egy évnél rovidebb lejarati
allampapirok vasarlasat, és szankcidkat vezetett be azokkal a bankokkal szemben, melyek
repd tigyletekkel probaltdk megkeriilni a korlatozasokat (Darvas — Szapary 1999), illetve
megtortént az allampapir-forgalmazés kereteinek szervezeti atalakitisa és modernizalasa, az
ugynevezett VIBER elszamolas-technikai djitasnak kdszonhetéen (Kordnyi 2005). A kiilfoldi

allampapir-dllomany 1998 eleje és 2001 vége kozott megtizszerezddott, értéke 2001
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decemberében 1117 milliard forint volt, ezzel a teljes allampapir-allomany kozel 20
szdzalékat tette ki (AKK 2016/a).

A novekvd kiilfoldi vasarlasok mellett a belfoldi kotvényéallomany is folyamatosan
novekedett az ezredforduld utan egészen a valsagig. Az 1997 év végi 2800 milliardrol 2001
decemberére 4296 milliard forintra nétt, és csak 0sszetételében torténtek nagyobb valtozasok.
Egyrészt a kincstarjegyek aranya folyamatosan csokkent az allamkotvényekhez képest. 1998
végén a kincstarjegyek a belfoldi alloméany 38 szazalékat tették ki, még 2001 elején ez az
ardany mar csak 30 szdzalék volt, mely kés6bb fokozatosan tovabb csokkent.” Mésrészt
jelentds atcsoportosulds volt megfigyelhetd a kiilonb6z6 szektorok kozott. Az MNB
birtokdban 1év6 allomany jelentésen megcsappant a sterilizacids célokat szolgald passziv repd
tigyletek €s a sajat kibocsatasu MNB-kotvények kibocsatasa miatt. Emellett a teljes belfoldi
allomanyon beliil csokkent a nem pénziigyi véllalkozdsok és az allamhéaztartisi szektor
aranya. Ezzel szemben megnott a lakossdg, illetve a biztositotdrsasdgok és a nyugdijpénztdrak
ardnya melyek egyiittesen 1997-ben még csak a teljes belfoldi dllampapir-dllomdny 25
szdzalékdt, ezzel szemben 2001 végén mdr a 40 szdzalékdt birtokoltdk (15-16. abra). Ehhez
nagyban hozzéjarult a magannyugdijpénztar intézményének 1998-as 1étrejotte. A kezdetben
onkéntes alapon mukodoé rendszer célja a lakossag szabad tokéjének a felszivasa volt. A
magannyugdijpénztarhoz tartoz0 munkavallaldé nyugdijjarulékdbol a munkéltatonak 8
szazalékpontot, torvény szerint kotelezOen ebbe az intézménybe kellett utalnia. A belépést
késObb azzal 6sztonozték, hogy az a palyakezdd, aki nem tagja a rendszernek, az nyugdijba
vonuldsakor 25 széazalékkal kevesebb nyugdijra lesz jogosult. A magannyugdijpénztarak a

hozz4ajuk utalt téke 75 szazalékat pedig dllampapirokba fektették (Kun 2010).
5.5.2.2 Az adéssag elszabadulasa (2002-2010)

Az ezredfordul6 elején a magyar allam a térség egyik legmeghatirozobb allampapir
kibocsatoéjava valt, mind belfoldi, mind kiilfoldi aspektusb6l. Azonban az integracios
folyamatok, a Gazdasagi és Monetaris Uni6 (GMU) létrejotte, illetve az eurd bevezetése
gyokeres véltozdsokkal jart és kihivasok elé allitotta a magyar allampapirpiacot. Az egyes
nemzeti dllampapirok helyébe egységes eurobdzisu piac lépett, ahol az egyes papirok értéke
euréban van meghatdrozva. Befektetoi szempontbol ez az drfolyammarzsok sziikiilését és a
devizakockdzatok zondn beliili kiesését eredményezte. A kiilfoldi allampapirok vételénél a

befektetdk 4ltal vizsgilt két legmeghatarozobb tényez0 ezentul az allampapircsoport

A relevéansabb eredmények érdekében a szamolasnl a teljes belfoldi dllampapir-allomanybdl levontuk
konszolidéciés allamkotvények dllomanyat.
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likviditasa és az orszag hitelmindsitése lett, €s javult a zénan beliili kiilfoldi allampapirok
hozzaférhetosége. Az Uj piaci kornyezet megsziintette magyar korméany kibocsatéi
monopolhelyzetét, és egyre inkébb arelfogaddbb, versenyképesebb kibocsatasokat kovetelt
meg, mivel egyrészt a tobbi allam, masrészt a nagyobb vallalatok is versenytarsként
jelenhettek meg a kotvénypiacon. Mivel a likviditasi kockazat szerepe felerdsodott, a
hosszabb futamiddvel rendelkezd, hosszu lejaratu allampapirok masik akadalyat a masodlagos
piac fejletlensége jelentette (Nemescsoi — Wermester 2000).

A 2000-es évek elejére csokkeni kezdtek a belfoldi megtakaritdsok, mely leginkabb a
lakossag allampapir vasérlasainak csokkenésében figyelheté meg. Még 1997 és 2002 kozott
megduplazodott a lakossig allampapir-alloméanya és a teljes dlloméanyon beliili ardnyuk is 15
szazalékrol kozel 20 széazalékra novekedett, addig 2002-t8] a vasarlasok értéke folyamatos
stagndlasba kezdett, 2007 végére pedig a lakossdg mar csak a teljes dlloméany 12 szazalékat
birtokolta. A kiilfoldi befektetok allamkotvény vasarldsa azonban dinamikus ndvekedésbe
kezdett miutan 2001-ben a cstszo leértékelést felvaltotta az inflacios célkovetés rendszere. A
két tényezo egyiittes hatdsa azt eredményezte, hogy a kiilfoldi befektetok szerepe jelentos
mértékben megnovekedett az dllampapirpiacon. 2002 elején a teljes allamkotvény-
allomanybdl mar tobb mint 30 szazalékot képviselt az ardnyuk, 2003 szeptemberére ez az
ardny pedig majdnem 10 szazalékpontot novekedett (17. abra). A kiilfoldi befektetdk nagy
része konvergencia-befektetésként vasarolta meg a magyar allamkotvényeket. Alacsonyabb
aron tudtdk megvasarolni ezeket a kotvényeket, mint a hasonld, fejlettebb piacokon
kibocsatott allampapirokat, €s arra spekulaltak, hogy ha a magyar allam stabilan novekedik, a
kotvények arfolyama is gyorsabban fog emelkedni, mint a fejlettebb piacok
allamkotvényeinek az arfolyama (Csdvas — Csaba 2006). Az infl4cids célkovetés elméletileg
legfontosabb eleme az lett volna, hogy a jegybanki eszkoztar biztositja a piaci hozamok
igazodasat a meghatirozott irdnyad6d kamatlabhoz, ezen keresztiill befolyasolja a hazai
kamatszinvonalat és a pénziigyi szereplok viselkedését (Balogh 2009). Hangsulyozzuk
elméletileg, mivel az arfolyamsavot a 2006-0s eurd bevezetéséhez igazitottdk, ami azonban
nem kovetkezett be, ezért a forint arfolyama igen széles savban mozgott €s jelentds kiilfoldi
spekulacidknak volt kitéve. Ennek 2003-ban vetettek véget, mikor a megnovekedett bearamlo
kiilfoldi toke a forint arfolyamat a sav felsé sz€lére szoritotta, azonban az inflacios célkovetés
megkovetelte volna ennek a felsd savnak az eltorlését. Ennek kovetkeztében a kiilfoldi
befektetok nagymennyiségben kezdtek el forintot vdsdrolni, és arra szdmitottak, hogy a sdvszél
valoban eltorlésre keriil és a forint tovdbb fog erosodni. A jegybank azonban

devizavasarlasokkal végiil kiigazitotta az arfolyamot, sét késébb az arfolyam savot is lejjebb
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tolta és kamatemelést hajtott végre, elrettentd példat statudlva a jovobeli spekuldansok
szamara. A folyamat eredményeképp a kiilfoldi befektetdk nem véltottdk vissza a pénziiket,
hanem abbdl kezdtek el magyar dllamkotvényeket vasarolni, mivel a visszavaltis és a pénz
kivonasa igen veszteséges opciot jelentett volna szamukra (Csavas — Csaba 2006). Ennek
koszonhetden 2004 végéig novekedett a kiilfoldi allamkotvény-allomany, ezt kovetden a
novekedés megtorpant és stagnalasba kezdett, azonban folyamatosan nétt a masodlagos piaci
forgalomban betoltott kiilfoldi szerepvallalas és a devizdban denomindlt kotvények forgalma.
Ez leginkabb azzal magyarazhat6, hogy egyrészt csokkent a konvergencia-befektetok aranya
€s nott a rovid tdvd kamatnyereség elérésére torekvd befektetOk aranya, masrészt a forint
késObbi gyengiilése devizakdtvény vasarlasokra 0sztonozte a befektetoket. Ezt alatdmasztja,
hogy 2003 és 2005 kozott tobbszor is akadtak periddusok, mikor jelentdsen megnovekedett az
allamkotvények napi arfolyam-ingadozésa. A kiilfoldi dllamkotvény-dllomdny tehdt néhdny
évig novekedett, mellyel lépést tartottak a belfoldi vdsdrldsok, igy 2003 és 2007 kozott a teljes
kotvénydllomdnybol a kiilfoldi birtokban 1évé ardny 37 szdzalék koriil stabilizdlodott,
azonban egy rovid kiigazitdsi periodust kovetéen a devizakotvények ardnya 18-rol 33
szdzalékra novekedett (18. ébra). Ezt kovetden egészen a valsagig, kisebb visszaesésekkel
abszolut értéken is stagndlni kezdett a kiilfoldi alloméany, mivel a Standard and Poor’s (S&P)
nemzetk6zi hitelmindsitd intézet, az orszag koltségvetési helyzetére, hosszd tava
forintadossagdnak  kockazataira  hivatkozva  Magyarorszagot lemindsitette, ezzel
bizalmatlansagot ébresztve a befektetokben (Sebestyén 2014).

A valsagot kovetden jelentds mértékben elapadtak belfoldi megtakaritasok, a lakossag
nagy részének megnovekedtek a deviza adossagokbdl szdrmazo torlesztési kotelezettségei, €s
eroteljes kockazatkeriil6 magatartast folytattak. A mostani magatartas 1ényegesen kiilonbozott
a korabbi, 1990-es évek elején is tapasztalt kockdzatkeriild magatartist6l. Még a tranzicios
valsag idején a rendszerrel szembeni bizalmatlansag 0sztonozte a lakossdgot megtakaritasaik
befektetésére, most az altaluk kordbban biztonsdgosnak {télt befektetések beddlése a
jovedelmek kivonésat idézte eld. Csokkent a bankok irant érzett bizalom és visszaesett az
allampapirok iranti kereslet, melynek kovetkeztében jelentds szerkezeti véltozas kovetkezett
be 2007 és 2010 kozott az allampapirok tulajdonlasdnak tekintetében. A hiteligények
jelentdsen megcsappantak, ezért a bankok portf6lijuk egyre nagyobb hanyadat voltak
kénytelenek allampapirokban lekotni, még a lakossdgnak koszonhetéen egyre nagyobb
szerephez  jutottak a nyugdijpénztirak és  Dbiztositd tarsasigok. 2007-ben a
magannyugdijpénztirak szabalyzatat gy modositottdk, hogy a fiatalabb tagok szaméara

ezentil olyan portfolidt kell kialakitani, melyben magasabb a részvények ardnya. Ebbdl
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kifoly6lag, nagyjabol 50 szazalékra csokkent a portf6lion beliili allamkotvények aranya (Kun
2010). Ez a teljes magyarorszagi allampapir-dllomany szerkezeti Osszetételében és
megmutatkozott, a nyugdijpénztarak és biztositoé tarsasagok tulajdondban 1évd allampapir-
allomany kozel 400 milliard forinttal esett vissza 2007 decembere €s 2008 marciusa kozott.
De késobb, mivel felértékelddott a lakossdg szdmara a biztonsag és a jovobeli megélhetés
biztositasdnak igénye, jovedelmét fogyasztis helyett hiteltorlesztésre €és nyugdijpénztari
befektetésekre forditotta (Kokény — Széles 2014) (17. abra).

A kiilfoldi allampapir vasarlasokra a nemzetkozi valsdg korai, amerikai kirobbanésat
kovetd rovid id6szak pozitiv hatast gyakorolt. Ennek oka, hogy az amerikai krach
kovetkeztében csokkent a vildgméretli pénzbOség, ezért a magyar véllalkoz6i szféra
nehezebben jutott kiilfoldi forrasokhoz. Ez péarosult az eldtérbe keriilo kockazatkeriilo
magatartassal, ami a forintban meghatdrozott pénziigyi eszkozoktol elvdrt hozamot
megnovelte. Ez tiikrozodott a forint euroval szembeni gyengiilésében és az dllampapirok
hozamdnak emelkedésében (Losoncz 2008).

KésObb azonban, mikor a valsdg hazankat is elérte a kiilfoldi befektetokben nagyfoku
bizalmatlansag ébredt, mely az orszdg &allamaddssagival és bizonytalan makrogazdasagi
mutatoival volt magyardzhat6. Az Unidhoz vald csatlakozastol a valsag eldtti helyzetig a
fejlodés trendjeit alapvetden a gazdasag bels6 mozgésai alakitottdk, az eldrejelzések jorészt
megbizhatéak voltak. A vdlsdgot kovetden, egyrészt az orszdgra jellemzo nyitott gazdasdg
okozta kitettségnek, mdsrészt az dllami beavatkozdsoknak koszonhetéen az elorejelzések
megbizhatosdga drasztikusan romlott, ami a befektetokben jelentos félelmeket ébresztett
(Papanek— Petz 2014). A masik probléma a likviditasi kockazat felértékelddésével Aallt
kapcsolatban. A valsagot kovetden a befektetok szdmara fontosabba valt, hogy t6kéjiikkhoz
minél hamarabb hozzajuthassanak és csak végsd soron kelljen a hitelfelvétel eszkozéhez
folyamodniuk (Fazakas - Juhdsz 2009). Ezt a likviditast a hosszu lejaratd allampapirok
azonban nem tudtdk biztositani. Ennek kovetkeztében 2008 6szén a kiilfoldi befektetok kozel
1100 millidrd forint értékben vontak ki allamk&tvényt az allampapirpiacrol. Késobb a gyenge
kormanyzati fiskélis politika megitélése miatt a klasszikus valsagkezeld eszkozok, mint az
alapkamat emelés és ezen keresztiil az allampapir-piaci hozamok javuldsa sem téritette vissza

a kiilfoldi befektetoket az piacra (Lentner 2010) (20. 4bra).
5.2.2.3 Unortodox gazdasagpolitika (2010-)

A valsagot kovetden egyre inkabb feler6s6dott a kommunikacié szerepe. A kormény

rossz kommunikaci6ja adott esetekben komolyan vett piaci informéaciokka alakulhatott. Egyre
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fokozottabb figyelem iranyult a fiskalis teljesitményre €s a transzparens mukodésre. Az
atgondolt kommunikécid, az atlathatosag €s a fenntarthatosag irdnyelvei novelhetik a
hitelességet és pozitivan befolyasolhatjak a nemzetkozi befektetOk hangulatat. Ennek a
hangulatnak egyik legfontosabb mérdészama az ugynevezett CDS-felar, melyben 2010
kozepén jelentds novekedés kovetkezett be. 200-r6l 380-ra emelkedett a magyarorszagi érték
2010 aprilisa és szeptembere kozott, mikozben a legtobb kornyezd orszdg 200 pont alatt
tudott maradni (T6rok 2010) (22. abra).

Habar ez az érték 2012 elejéig folyamatosan emelkedett, mikor elérte a 730-as torténelmi
csucspontjat, 2011-ben mégis visszatért a kiilfoldi befektetési kedv Magyarorszagra, mikor a
korméany ujbodl jelentés mértékli dollarban és eurdban denomindlt kotvénykibocsatasokba
kezdett. 2011 végén 10,1 szazalékos majd 2012-ben 8,7 szazalékos hozamok mellett (AKK
2012). Ezt kovetden a hozamok folyamatosan csokkentek, illetve ezzel parhuzamosan CDS-
felar is nagyrészt folyamatosan, viszont dinamikusabb csokkent, é€s 2014 végére elérte a 180-
as szintet. Ezt kovetden ugyan tovabb mérséklodott és koriilbeliill 140-es értéknél
stabilizdlodott, azonban a referenciahozamok ekkor sem kezdtek el stagnalni, hanem tovéabb
csokkentek. Véleményiink szerint e két tényezd valtozasaval reprezentalhaté az elmult évek
kiilfoldi allampapir-dllomanyanak valtozasa. Még 2011 eleje és 2013 majusa kozott 2380
milliardrol 5086 milliard forintra novekedett a kiilfoldi allam-kotvény allomany, ezt kovetden
a CDS-felarak csokkenése mérséklodott, ezzel parhuzamosan a hozamok azonban a korabbi
évekhez hasonl¢ iitemben tovabb zuhantak. Ezzel magyarazhat6, hogy 2014-ben és 2015-ben,
ugyan nem jelentds mértékben de elkezdett csokkenni a kiilfoldi allampapir-allomany.
Lényegében a kiilfoldi befektetok a magas referenciahozamok miatt kezdtek el tjra
érdeklodést mutatni a magyar dllamkotvények irdnt. Ezt kovetoen pedig a kotvények irdnti
bizalmat a CDS-feldr, referenciahozamokhoz viszonyitott dinamikusabb csokkenése tartotta
fent a befektetokben. Mikor azonban ez a trend megszakadt, a kiilfoldi befektetok érdeklodése
is elkezdett csokkenni (24. abra). Napjainkban a kiilfoldi tulajdonban 1évd allamkotvények
ardnya 28 szazalék koriil mozog, és a devizaalapu kotvények ardnya is fokozatosan csokken.
Még 2011-ben kozel 58 szazalék volt, napjainkra kozel 33 szazalékra csokkent, ami a rovid
tavi makrogazdasdgi mutatok javulasanak és a forintba vetett bizalom erdsodésével
magyarazhaté (AKK 2012) (23. 4bra).

A 2010-es évek helyzete erdteljesen hasonlit az 1990-es évek elejére, de még inkabb az
1892-es valutareformot kovetd évekre, mikor a magyar allamkotvények nagy része kiszorult a
kiilfoldi (akkor foleg osztrak) piacrdl, ezt kovetden pedig a kiilfoldi befektetoknek csak egy

toredéke tért vissza, ezért a kormanynak a belsé megtakaritisok felszivasara kellett
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koncentralnia. Ezt most a jegybank két titon hajtott végre, egyrészt alacsony kamatpolitikéaval,
masrészt a 2013-ban 1étrehozott Novekedési Hitelprogram segitségével. Ennek részletesebb
kifejtése eldtt azonban meg kell emliteniink, hogy a maginnyugdijpénztirak miikodtetése
egyrészt folyamatosan veszteséget generalt, masrészt miikodése korlatozta a pénztarak kozotti
szabad versenyt, a kormany 2010-t6] szabalyozta a miikodését. Ezeknek a szabalyozisoknak
az lett az eredménye, hogy 2011 végére lényegében megsziint a magannyugdijpénztar
intézménye, és az ebbdl felszabaduld toke nagy részét a kormany addssagfinanszirozasra
hasznalta fel. Ez koriilbeliil 1400 milliard forint értéki allampapirt vont ki a piaci
forgalombol, ezzel magyarazhaté 2011-ben a belfoldi allampapir dllomany visszaesése (19.
abra).

2013-ban bevezetésre keriilt a Novekedési Hitelprogram, melynek sordn a jegybank 0%-
os kamat mellett refinanszirozasi hitelkeretet biztositott a hitelintézeteknek. Ebbdl a
pénzintézetek korabbi hitelek kivaltadsara, valamint tj beruhdzasok megvalositasara,
maximum 2,5 szdzalékos kamatlab mellett biztositottak hitelt kis- és kozépvallalkozisok
szamara (MNB2013). A véllalatok elképzeléseik megvaldsitisdhoz (mar ha vannak) ezt a
kedvezd hitelkonstrukciét valasztjak, mivel ilyen alacsony kamat mellett nem éri meg nekik
piaci alapu forrdsokat keresni. Tovabbi probléméat jelent a bankrendszer szamara, hogy
bankbetétek az alacsony kamatpolitikdnak koszonhetden csak igen alacsony kamatot tudnak
nyujtani a betétesek szamara, még az allampapirok ennél magasabb hozamot biztositanak.
Ezzel magyaradzhat6, hogy a lakossdg a megtakaritdsainak nagy részét napjainkban is
allamkotvényekbe fekteti. Az ebbol levonhato kovetkeztetés, hogy az alacsony kamatldbak és
az NHP kozvetett modon az dllampapirpiacra csoportositjidkdta bankok és a lakossdg
folosleges likviditdsait egyardnt. Ezt jOl reprezentalja, hogy a 2010-es kozel 8000 milliard
forint értékii belfoldi allampapir-allomany 2016 méajusdra tobb mint 14 500 millidrdra
duzzadt, melybdl a lakossag tulajdonosi aranya kozel 25, a bankok aranya pedig 50 szazalék.
Ez az ardny 2010-ben 8 és 41 szdzalék koriil mozgott és 700 illetve 3500 milliard koriili
értéket képviselt. Tehat ehhez a novekedéshez kozel 3000 milliard forinttal jarult hozzi a

lakossag €s 3700 milliarddal a bankrendszer (21. abra, 25. abra).
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OSSZEGZES

Dolgozatunkban elsd korben megvizsgéltuk az egyes korszakokban a koltségvetési
egyenlegeket. Mivel a bruttd koltségvetési egyenleg nem nyujt kozgazdasagtani szempontbol
kelld informécidt, ezért minden vizsgalati korszakban elemeztilk a folyoegyenlegeket,
melyhez a koltségvetési torvényeket vettiilk alapul. A foly6hidny a monarchia idején végig
igen jelentds volt, melynek finanszirozdsara felvett hitelek tovabb gerjesztették a
kotelezettségek nagysagat. A tovabbi harom korszak esetében is voltak deficites évek,
azonban a szufficites folyd koltségvetési egyenleg volt a jellemzobb. Itt kiemelnénk a két
vilaghdbord kozotti idészakot, ahol a 1924-es stabilizaciot kovetden a restriktiv fiskélis
politika eredménye egy erdsen szufficites idoszak lett. A Kadar-korszak vizsgalt idoszakanak
foly6 egyenlegei is szufficitesek ugyan, de fentiekben bemutatottak alapjan kovetkeztethetiink
arra, hogy a koltségvetési eldirdnyzatok és a tényleges bevételek, kiadasok jelentdsen
eltérhettek egymastol.

A monarchia idején, valamint a Kadar-korszakban végig magasak voltak az Aallami
beruhdzasok, melynek gazdasagélénkito hatésa is volt. Azonban — jellemzden inkabb a Kadar-
korszakban — mutatkoznak olyan beruhdzési kiadasok, melyek nem jarultak hozza az orszag
hosszi tavu jovedelemtermeld képességéhez, igy ezek a pazarlds szamlajara irhatdak.
Parhuzamba allithatjuk a két vildghaboru kozotti és a rendszervaltozast kovetd iddszakot is.
Ezekben az években alacsonyak voltak a koltségvetés beruhazasi kiadasai.

Minden korszakban volt egy kezdd addssagiallomany, mely lényegében az el6zd korok
oroksége. A monarchia idején ez az osztrakoktol részlegesen atvallalt adossdgallomanyt, a két
vilaghdbord kozott pedig, a trianoni békeszerzodést kovetden Magyarorszagra jutott
monarchiabeli addssiagot jelentette. A Kadar korszak elején még torlesztettek megmaradt
népszovetségi kolcsont, de a kordbbi kotelezettségek jelentds részEt a hitelezdk veszteségként
leirtdk (Mihalyi 2013). A rendszervaltozast kovetden hatalmas adossdgallomanyt 6rokolt meg
az ujonnan létrejott rendszer. JOl lathat6 tehat, hogy Magyarorszag szamara az elad6sodas
folyamata és problémaija torténelmi eredetli, mely kozel 150 éve silyos terheket ré a
gazdasagra. Fokozatosan gorgettiik magunk el6tt a felhalmozott adéssdgallomanyt, mely nem
csokkent, hanem boviilt.

Minden korszakban voltak rendkiviili események — haborik, gazdasagi valsagok,
arfolyamveszteségek —, melyek olyan magas kiadasokkal jartak, hogy finanszirozasuk
érdekében a koltségvetés szaméra sziikségessé valt kiils6 forrdsbevonas, mely nagymértékben

novelte az eladosodast. 1892-ben és 1924-ben stabilizdltdk a valutarendszert, mely az
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addssagallomany alakuldsara, a pénz- és tOkepiaci lehetéségek szempontjabol kedvezd
hatassal volt. Ezzel szemben a Kadar-korszakban és a rendszervaltozast kovetden a valuta
folyamatos leértékelddése figyelhetd meg, mely novelte a kiilsé adossdgallomanyt.

Az adossagfinanszirozas jegybanki és piaci alapon tortént az egyes korszakokban, s
egyfajta ciklikussagot fedeztiink fel a korszakban. Jellemzéen a korszakok kezdetén
jelentdsebb szerephez jutott a jegybank, késobb valamilyen stabilizdcié folytan atvette ezt a
szerepet a tOkepiac, majd a korszakok végén, a valsagok dltal eldidézett hatasok miatt ismét
elotérbe keriiltek a jegybanki forrasok.

A piaci finanszirozas eldfeltétele a megfeleld kereslet, melyet a befektet6i hangulat és a
nemzetkozi piaci helyzet befolyasol. Erre pozitiv hatast gyakoroltak a mar fentebb emlitett
valutastabilizaciok, melyek novelték a kiilfoldi befektetOk Magyarorszigba fektetett bizalmat,
ezaltal eltérbe helyezve az adéssdg piaci alapon torténd finanszirozasit. Igy még a
monarchia idején és a két vilaghdbord kozott a valutastabilizacio eldtt jelentdés mértékii volt a
jegybanki finanszirozas, a stabiliziciokat kovetden a piaci finanszirozis keriilt elétérbe. A
valsdgok kapcsan levontuk azt a koveztetést, hogy egy stabilan miikodd gazdasagban a
nemzetkozi pénziigyi valsdgok szintén jotékony hatist gyakoroltak az allampapirpiacra.
Megtisztitottdk a piacot, kivontdk a tOkét a kockéazatosabb iparagakbol, mely késobb a
kockazatkeriil6 magatartas el6térbe keriilésével atiranyult az allampapirpiacra, ahogy ez az
1873-as tdzsdevalsagot vagy az 1906-os bankvalsagot kovetden volt tapasztalhat6. Azonban
egy kevésbé stabilan mukodd gazdasdgban a valsagok felszinre hoztdk a mélyebben
gyokerezd problémaékat, ezéltal fokozva az orszag sériilékenységét. Ezt tapasztalhattuk az
1929-33-as vélsag soran, vagy a 2007-2008-as valsag kapcsan. Ezek az események novelték a
rendkiviili kiadasokat, ezaltal rontottdk az orszag makrogazdasigi mutatdit és
bizalmatlansagot ébresztettek a kiilfoldi befektetokben, melynek hatdsara el6térbe keriilt a
belsé megtakaritasok felszivasa. A kormény ilyen esetekben mindig nehéz helyzetben talalta
magat, hiszen a lakossdg a korszakok tilnyomé részében alacsony megtakaritdsokkal
rendelkezett, és ezek tobbnyire nehezen mobilizdlhatéak voltak. Kevés sikerrel adokon és
megszoritdsokon keresztiil kisérelte meg ezt a tokét felszivni, de rovid idon beliik ismét
elotérbe keriilt jegybanki finanszirozas. A jegybank teljes korli dominancidjat a kiilonb6z6
globalis konfliktusok, mint a vilaghdborik vagy a hideghaboru idézték eld, melyek a globélis
piaci kereslet és kindlat besziikiilését, vagy teljes eltlinését okoztidk. A kérdés mar csak az,
hogy a 2008-as valsagot kovetd intézkedések milyen hatassal jarnak majd a jovOre nézve. A
jegybank eszkoztaranak folyamatos modositisa révén megvaldsuld kozvetett jegybanki

finanszirozas az egyensily lehetséges forméja, vagy a torténelem tjra ismétli 6nmagat?
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