Bevezeto

A harmadik évezred elsé éveinek legfontosabb gazdasdgi-politikai eseménye elvi-
tathatatlanul az Eurdpai Unidhoz val6 csatlakozasunk lesz. Az €6z6 évtized torte-
nelme viszont kett6s szoritasban pergett le: az EU-tagsagra valé fekésziilés és a pi-
acgazdasagra val6 attérés jegyében. Az utébbi természetesen minden szempontbdl
elofetételét képezte az €l6z6nek, hiszen az EU tagjava csak demokratikus politikai
rendszerii, a piacgazdasagi €vek alapjan szervezett gazdasag és térsadalom |ehet.

A kedves Olvaso nyilvan Ugy ézi majd, hogy a kovetkezé6 mondatot a szak-
mai sovinizmus iratta le velem, de 6szintén ugy vélem, alitdsom jogos és igaz.
Nincs az &menetnek és az EU-csatlakozasnak olyan kérdése, amely ne lenne egyben
pénziigyi kérdés is. Nem csoda, hogy a Pénzligytani Tanszék kutatdbmunkgjanak ko-
zéppontjaban éppen azok a kérdések dltak, amelyek a fenntarthaté ndvekedés pénz-
Ugyi-finanszirozhatosagi feltéeleire, a pénziigypolitika f6 céljaira, ezen belll is
mindenekel6tt az inflacié letdrésére és a devizaliberalizécio megval 6sitasara vonat-
koztak. Az sem véetlen, hogy néhdny tanulmany a pénz- és tékepiac helyzeté,
prudens szabalyozasét, eurépai perspektivait taglalja. Oktatasunk egyik sulyponti
terllete ez, hiszen a piacgazdasagi atmenet egyik legfontosabb kérdése volt a pénz-
és tokepiac fejlettségének szintje, nemzetkdzi normak szerinti szabalyozottsaga.
Ami meg a tékedramlast illeti, részben korabbi eaddsodottsdgunk miatt, részben a
felzarkdzés kovetelményeibél fakaddan dontd fontossagu kérdés.

A jelen kiadvany elsésorban a makrogazdasag pénziigyi kérdéseire koncent-
ral. Bizunk benne, hogy a kovetkezékben sok érdekes mikrogazdaségi tanulménnyal
és informécioval is fogunk szolgélni. Most azonban a pénzugy-politikai keretek
megteremtése van napirenden. Ertheté modon az aktualitasok kotik le a szerzok fi-
lesz a magyar pénzligytannak és pénzligy-torténetnek.

A tanulményok kuldnb6z6 idépontban kertiltek lezérdsra. A szerkesztébizott-
sag torekedett ugyan a szintre hozésra, de a tanulmanyok végén mindenképpen je-
leztiik, hogy a szerzé mikor rogzitette gondolatait. Ugy véem, hogy a mondanival 6
ennek ellenére idészerti, s éppen azaltal érdekes, hogy tobb oldalrdl, tébb nézépont-
bdl — s bizonyos mértékig folyamatdban — értékeli a helyzetet, a kihivasokat. Nem is
lenne helyes teljes szemléleti egységre torekedni, hiszen tudomanyagunk forréasban,
atalakulasban van. A globalizacié oridsi kihivasai mellett a szakemberek, kutatok
egyet tehetnek: onmagukat adjak. Sajat véleményiket, amelyet felté&lenil megala-
poz eddigi munkdjuk elméeti-gyakorlati kerete. A szerkeszt6k nevében ezét nyo-



matékosan hangsulyozzuk: a szerzék nézetei nem homogenizalhatok. Azt reméjik
azonban, hogy az olvasok egybevetik azokat egyméssal és a val0s tényekkel, s mér-
leget vonnak. Az idé rostgan majd kihull, ami a véarakozasoktol eltéréen alakult.
Remédjik azonban, hogy az érdekl3dés és a vitatkozasi kedv feltamad mindenkiben,
aki kézbe veszi a kitetet. S ez lehet a legfontosabb eredménye munkanknak.

Szeged, 2003. januér
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A rendszervaltozas és a pénziigyi politika'
Botos Katalin®

2002-ben éppen 20 esztendeje, hogy Magyarorszdag az IMF tagorszagai sordba lépett. A 80-
as évek csonka évtizede alatt szamtalan nagy horderejii valtoztatdsra keriilt sor a magyar
peénziigyi intézményi rendszerben, egydltalan, a magyar gazdasdagpolitikaban. Ki is alakult
egy sajatos megjelolés e folyamatra: a lopakodd rendszervaltas. Radikdlis addrendszeri
valtoztatasok, a kétszintii bankrendszer visszaallitisa, a tékepiac intézményeinek — kdtvények
— embrionalis megjelenése, a gazdasagi tarsasagokrol szolo torveny elfogaddasa — hogy csak
nehanyat ideézziink a szocialista tervgazdasagot alapjaiban megrdazo valtozasok koziil.
Természetesen, a tarsasagok fo tulajdonosa még az allam volt, de mar kérvonalazodott a
magantulajdon teljes rehabilitilasa. A gazdasagpolitika egyre inkabb a makrogazdasagi
keretek altal meghatarozott feltételeihez igazodott, s ezek elkeriilhetetleniil gazdasagi
megszoritasokat tettek sziikségessée.
1ddkézben azonban a tényleges rendszervaltoztato nagy fordulatra is sor keriilt. A megeldzé
évek szamos gyakorlata azonban tovabb kisértett.
Az elméleti és a gyakorlati szakembereket egyarant hosszu ideje foglalkoztatia a folytonossdg
és a szakadas miértie a magyar pénziigypolitikaban.
o Lehetett volna masképp? Ha nem, miért?
o Mi kényszeritette ki a lopakodo rendszervaltas iddszakaban a pénziigypolitikai
restrikciot?
e Mivolt a megtapasztalt kontinuitas oka?
o Melyek a gazdasagi novekedeés pénziigypolitikai osszefiiggései?
o  Mikent szolgadlta a monetaris és devizapolitika a fizetési mérleg egyensulyanak
megteremtését?
e Milyen hatdasai vannak a kiilfoldi tékebearamldasnak a gazdasdgi novekedésre és a
fizetési mérlegre?
o Milyen kihivasokkal néziink szembe mindezek wutan az dallamhaztartas
finanszirozasaban az ezredfordulon?
o Milyen esélyekkel szamolhatunk az EU-csatlakozasi targyalasok szempontjabol a
peénziigy-politikai célok teljesithetoséget illetéen?
o  Melyek a napjainkban megfogalmazhato legfontosabb gazdasagpolitikai feladatok,
amelyeket a pénziigyi politikanak tamogatnia kellene?’

Kulcsszavak:  pénziigypolitika, monetaris politika, rendszervdltas, EU csatlakozas,
tékebearamlas, allamhaztartds, megtakaritas

" A tanulmany az OTKA T38432 sz. palyazat timogatasaval késziilt.

Dr. Botos Katalin, az MTA doktora, tanszékvezetd egyetemi tanar, Szegedi
Tudomanyegyetem Gazdasagtudomanyi Kar, Pénziigytani Tanszék (Szeged)
3 A tanulmény lezarva 2003 januarjaban.
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1. A pénziigypolitika folytonossaga

Arra a kérdésre, hogy miért volt a rendszervaltast megeldz6 iddszakban mar
szinte egy évtizeden at kovetett gyakorlat és gyogyterapia a fiskalis megszoritasok
alkalmazasa, a rovid valasz egyszer(i: mert igy kivanta a Nemzetkozi Valutaalap.

Arnyaljuk e leegyszeriisitett képet! Nem puszta kiilsé kényszerrél volt szo.
A hiteleket végiil is mi vettiik fel, senkinek nem lehet szemrehanyast tenni, — felelds
a magyar politikusokon kiviil — hogy olyan helyzet alakult ki, amelyben a
gazdasagpolitikai prioritasai koziil a fizet6képesség megorzése keriilt az els6 helyre.
A sziikds devizatartalékok és magas eladosodas koriilményei kozott szamolni kellett
az ikerdeficittel, vagyis azzal, hogy a gazdasdgba kiaramlo forint deviza
felhasznaldst is vont maga utan, s ez az, amire nem volt fedezet az MNB-ben.
Kovetkezésképp, vagy meg kellett volna valtoztatni a GDP import intenzitasat — ami
rovidtavon lehetetlen volt, hiszen semmiképp nem megy gyokeres szerkezetvaltas
nélkill —, vagy korlatozni kellett a kidramlo jovedelmeket, mert azok, mintegy
automatikusan maguk utan vonjak a folyd fizetési mérleg romlasat. Az pedig mar
nem tudott hova tovabb romlani, hiszen csak addig romolhat, amig van tovabbi
eladésodasi lehet6ség, kiilfoldi devizahitel, vagy van még devizatartalék. A
rendszervaltozas eltti utolsé évben azonban a tartalékszint az abszolit minimumra
csokkent.

1. tablazat Magyarorszag adossagszolgalatanak relativ mutatoi

Konvertibilis devizaban Konvertibilis és nem konvertibilis devizaban
Megnevezés (széazalék) (szézalék)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Brutto kiilfoldi adéssag' | 60,7 | 62,7 | 61,7 | 66,6 | 66,5 | 71,5 | 71,5 | 62,4 | 54,6 | 558 | 64,5 | 66,8

Netto kiilfoldi adossag' | 45,5 | 40,3 | 37,6 | 40,5 | 44,1 | 38,0 | 36,9 | 32,6 | 26,4 | 26,4 | 25,0 | 24,7

IAdossag-

szolgalat, devizdban® 12,7 | 11,2 | 11,2 | 11,0 | 12,6 | 16,2 | 16,2 | 17,4 | 17,2 | 11,5 | 10,8 | 10,9

[Foly¢ fizetési mérleg
egyenlege/GDP 04 | 08 08 | -90 | 94 | -56 | -55 ]| -37 | -21 | 48 | -44 | -33

HONAP

Importfedezeti mutato 0,1 4,4 5,4 73 6,8 9,2 9,2 6,9 | 48 4,6 5,5 4,3

'"Tulajdonosi hitelekkel/GDP
21996-t61 tulajdonosi hitelek nélkiil/GDP
Forras: MNB 2001
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Hitelképességiinket csak az IMF folyamatos asszisztenciaja biztositotta, s az
altala adott, feltétleniil kovetendd tanacsok kozé tartozott a takarékos koltségvetési
politika, amit a nyolcvanas években azért meg-megszegtek a gazdasagpolitikusok,
akkoriban a partkongresszusok hatdsdra. A hizd meg — ereszd meg politika a
demokratikus korményokat is jellemzi, s nem csak nalunk, hiszen mindenki
szivesebben teremt jobb 1étet a valasztasok eldtti idészakban, még ha ennek késdbb
— tudottan — lesz is ara. A partallami rendszerben a gazdasagpolitikai megmérettetés,
a parton beliili politikai erdk birkdzasanak szintere a partkongresszus volt, igy annak
erdviszonyai alakitottdk a ciklusokat. Az orszag gyakorlatilag stagnalt, ennyi
eredménye volt a kdvetett politikanak. Belso atalakulasra azonban nem keriilt sor.

Hogy miért nem volt a megszoritd fiskalis politika eredményes a
rendszervaltas el6tt? Azon tl, hogy az emlitettek szerint nem volt kdvetkezetes,
azért is, mert nem tudta megteremteni a pénziigypolitika komplexvitasaban az
0sszhangot. Nem parosult a koltségvetési politika a monetaris politika szigoraval
(Botos K. 1989).

Miként is parosulhatott volna, amikor csak a 80-as évek végén allitottuk
vissza a kétszintii bankrendszert, s csak ekkor kezdett formaldédni a monetaris
politikai eszkoztar. (Egyébként joval gyorsabban, mint azt a nyugati szakemberek
feltételezték. A 90-es évtized elejére mar mikodtek nalunk azok az elemek,
amelyekre tanitani akartak benniinket a ,,tanacsadok™).

A jegybank devizapolitikaja azonban a nyolcvanas években is erds korlatok
kozott mozoghatott, mint ahogy a forint konvertibilitasa is korlatozott maradt.
Hiszen, mint ismeretes, az IMF csak a folyd tranzakciok korlatozas-mentességéhez
ragaszkodott feltétleniil, s annak nagy részét mar korabban is biztositottuk. A
maganszemélyek €s a tékemozgas terén fennallo restriktiv szabalyozast tudomasul
kellett vennie a Valutaalapnak is, hiszen végig ott tancoltunk a fizetésképtelenség
hataran. Mindaddig, amig az 0 politikai rendszer fel nem allt, a félig-meddig
piacositott magyar modellnek (modified centrally planned economy) inkébb csak
hatranyos hatasait ,,élveztiik”, hiszen a dollar konvertalddott a termelésen keresztiil
nem konvertibilis rubelre — ha volt forint, volt devizavételi lehetdéség —, aminek ara
viszont a tovabbi eladdsodas volt, a nyugati tékepiacokon. A termelési
strukturavaltas tokét igényelt volna, de eladosodottsagunk miatt a kiilsé forras
legfeljebb direkt tokeberuhazas formajaban johetett volna be, hazai szabad forrast
pedig, a nem eléggé hatékony belsd allokdciés rendszer miatt, nem Ilehetett
kisajtolni. A huszonnegyedik 6rdban, 1988-ban sziiletett torvény a kiilfoldi tokével
1étesiilé vallalkozasokrol, méghozza szamos kedvezménnyel (Antaldczy-Sass 2000).
Ezek egy részét az elsé kormany ugyan visszavonta, mondvan, hogy a téke a realis
koltségelonyok, profitlehetéségek hatasara jojjon be, ¢és semmiképp ne
diszkriminaljuk az esetleges hazai toékét. A megkapott kedvezmények
visszamenodleges torlésére azonban nem keriilhetett sor.

Egyébként a demokratikus kormanyzat altal nyuajtott — immar tulajdonos-
semleges — lehetdségekkel is elsdsorban a kiilf6ldi beruhazok tudtak élni, hiszen a
leértékel6dd forint mellett egy-kettére elérték példaul az egymilliard forintos
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kiiszobot, amelyhez komoly kedvezmények jarultak. Az ennél kisebb beruhazasokat
eszk6zl0 hazai vallalkozasok igy kimaradtak, s ha ma mérjiik az adoterheket,
lathatjuk, hogy a kisvallalatoké lényegesen nagyobb, mint a nagy cégeké, koztik a
multiké (Botos J. 2001), ami nyilvan nem szolgalja a hazai vallalatok felzarko6zasat,
szerves egylitt-fejlodését s kétségkiviil komoly felfutast mutatd kiilfoldi tulajdonu
nagyvallalatokkal. Pedig a gazdasagpolitikdban ez napjaink kulcskérdése (Csillik
2003).

Visszatérve a rendszervaltozas kezdetére, 1990 utan szembe kellett nézni a
devizatartalékok szinte teljes hianyaval. Ez a kellemetlen ordkség kontinuitasra
késztetett a pénziigypolitikiban, lényegesen nagyobb kovetkezetességgel, mint
korabban. Nélkiilozhetetlen volt az IMF segitsége, az viszont szigoru elvarasokat
fogalmazott meg a gazdasagpolitikdval szemben. Az elsé demokratikus kormany
viszonylag hatarozott 1épéseket tett az ar- €s termelési tamogatasok csokkentésére,
annak érdekében, hogy a piacgazdasag jelzorendszere mitkddhessen. Nem tudott —
¢€s nem is akart — azonban a szocialis juttatasok terén radikalis mérséklést bevezetni,
hiszen a piachiany és a tamogatasok szikitése — parosulva a szigor(i jogi
szabalyozassal — vallalati cs6dok sorat eredményezte. Egyes vélemények szerint a
csOdtorvény abszolut pozitivuma volt a rendszervaltast kovetd pénziigyi politika, a
pénziigyi fegyelem kikényszeritésének fontos eszkoze. Mas vélemények szerint —
idézhetjiik Oblath Gabort — tul szigora volt, talan tal is 16tt a célon (Oblath 1998).

A kialakul6  munkanélkiiliség  kezelése  sziikségess¢ tette a
tarsadalombiztositas liberalis hozzaallasat az eld és rokkantnyugdijazasokhoz, a
korengedményes nyugdijba vonulashoz. Rovid id6 alatt majd félmillioval nétt a
nyugdijasok szdma. Koriilbeliil ezzel azonos volt 1992-re a munkanélkiiliek szdma
is.

2. tablazat A nyugdijasok és munkanélkiiliek szdmanak alakulasa (1960 — 2002)

Nyugdijasok szama Munkanélkiiliek szama
Ev
januar 1-jén, millio f6 januar 1-jén, millio f6
1960 0,6 =0
1970 1,4 =0
1980 2,0 =0
1990 2,5 0,1
1991 2,6 0,4
1992 2,7 0,6
1993 2,8 0,6
1994 2,9 0,45
1995 2,9 0,5
1996 3,0 0,48
1997 3,0 0,46
1998 3,1 0,4
1999 3,2 0,4
2000 3,1 0,4
2001 3,1 0,3
2002 3,1 0,2

Forras: KSH 1999, 2001
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Ily médon a TB toltdtte be a szocialis halo szerepét, egy minimalis
megélhetés lehetdségét nyujtva a rendkiviili kihivasokhoz koruknal fogva mar
nehezen alkalmazkodé rétegek szamara. Természetesen csodak nincsenek, s
amennyi munkanélkiili segélyt ez a koltségvetésnek megtakaritott — mérsékelve
annak potencidlis hianyat —, annyi plusz fedezetlen kiadast jelentett a
tarsadalombiztositas alrendszerén belill. Nem csoda, hogy a tarsadalombiztositas
hidnnyal kiiszkodott, ambar, — s ezt kevesen tudjak hazankban — a régidban szinte
egyediiliként vészelte at nagyobb megrazkodtatasok nélkil az atallas elsé harom
évét. Mivel azonban a tarsadalom eloregedett, s a demografiai trendek tovabbi
romlast mutatnak a kordsszetételben, a nyugdijrendszer nemcsak a mar jelentkezd
hiannyal, de a benne rejlé implicit adllamadosaggal is szembe kellett nézzen. Mivel a
koltségvetés nem harithatja el a kotelezd nyugdijrendszerek miikodésével
kapcsolatos garanciat, ott lebegett a tavlati kotelezettségvallalas, mint az allam
adéssaga a dontéshozok elott. Ezt probaltdk megoldani, vagy legalabbis explicitté
tenni, a kotelezé nyugdijpénztar reformlépésével, a masodik kormanyzati ciklusban.

A bevezetett nyugdijreform megitélésében meglehetdsen eltérdek a nézetek,
hiszen valojaban azt jelenti, hogy a koltségvetés atvallalja a mai nyugdijasok
szamara jar6 Osszegek hianyzo fedezetét. Ezt gyakorlatilag csak allampapirok
kibocsatasaval tudja fedezni, azaz a maganmegtakaritoktol. A koltségvetés
kolesonvesz azoktol, akiknek most van befektetni vald pénziik, hogy a nyugdijuk
fedezetét gyljtogetdk — tehat ugyancsak megtakaritok — altal a kotelezd rendszerbdl
kivont pénzt a ma €16 nyugdijasok fel¢ potolja. Ez azutan jelentheti akar azt is, hogy
a nyugdijalapon keresztiil kozvetve maga a nyugdijjogosult jegyzi le e papirokat,
mint biztonsagos pénziigyi befektetést jelentd instrumentumokat. A kamatot pedig
az egész adofizetd kozosség vallalja. Ha belegondolunk, itt béraranyos jarulékterhet
valtunk ki az addterhekkel, amit azonban nagy részben maguk a bérbdl és fizetésbol
¢élok viselnek. Ne felejtsiik: a jarulékot a munkaadok fizették nagyobb részben. Az
adoknak viszont sokkal kisebb része terheli a vallalati szektort (Botos K. 2001). Az
ezredfordulo pénziigypolitikdja tehat reallokdlja a kézterheket, a vallalkozokrol a
munkavallalokra, s a jelen adofizetdirdl a jové adofizetdire.

A reformot kétségkiviil interpretalhatjuk gy, hogy az implicit eladésodas
ily modon explicitté valt.

Ezt nem mindenki tekinti a legjobb ,,beruhdzasi” dontésnek. Allamadossagot
felvallalni lehetett volna szamos egyéb, infrastrukturalis probléma megoldasara is,
ami a noOvekedést felgyorsitva, mérsékelhette volna az implicit adossagok
fenyegetését (Oblath 1998). Tagadhatatlan, hogy az eldre elkoltott pénzekért a
kovetkezé generaciok be fogjak nyujtani a szamlat.

Nem mindegy azonban, hogy mikor. A nyugdijakat — majd — fizetni kell. Ez
elvitathatatlan kotelezettség minden munkavallalo esetében. Ha most ennek
fedezetét — legalabb is részben — elkezdjiik gytlijtogetni a kdtelezé magannyugdij-
pénztarakban, viszont a kozeli években esedékes fizetések érdekében explicite
eladosodunk, azzal bizony jocskan kimeritjiik EU-s keretlehetdségeinket. Vannak
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ugyanis még hasonlo implicit adossdagai a magyar tarsadalomnak — példaul az
infrastruktura lemaraddsa, kornyezetszennyezés, amit ugyancsak a mult hagyott
orokiil nekiink. Ezen problémak megoldasa is az EU-belépést megeldz6 feladat. E
pénzeszkdzoket vajon mibdl fogjuk eldteremteni, ha most mar kimeritjiik explicit
eladésodasunk hatarat? Hiszen, ha ma még nem is vagyunk a kimutatasok szerint
folotte az allamadossag/GDP mutatonak, de nem vennék jo néven a csatlakozasi
folyamatban, ha f61¢ mennénk a maastricht-i kritériumoknak.

Az emlitett szemlélet azonban, azaz, az adllamhaztartas komplex kezelése —
sajnos — nem volt jellemzdje az eddig végrehajtott pénziigyi reformoknak. A szamos
kotelezettség akkor is sajat allamhaztartasi forrast igényel(ne), ha az EU ezek
némelyikéhez komoly tdmogatast ad. Ha ezt nem tudjuk — akar elad6sodas utjan is —
eléteremteni, a gazdasagpolitika a privatizacié kényszerpalyéajara jut.

Az allamhaztartas alrendszereinek Osszefiiggése, illetve az egész
allamhaztartas reformja ritkan keriil napirendre. Természetesen a kutatadsokban mar
megjelenik, hogy az EU-hoz vald kozelités soran at kell értékelni szambavételi
rendszeriinket. Azt ugyanis folyamatosan mondjuk, hogy a kdltségvetés hianyanak
mérséklése fontos feltétele a szigorti és eredményes pénziigypolitikanak, s az EU-
csatlakozasi kritériumok teljesitésének is, csakhogy mi is valojaban a deficit? A
névértéken kimutatott adossag valtozasa, ahogyan a Nemzetkozi Valutaalap szamol?
Vagy mindkozonségesen a hagyomanyos nominalis deficit, azaz a bevétel-kiadas
kiilonbsége, esetleg ennek kiilonbozo hatasoktol (konjunktira, inflacid) megtisztitott
valtozatai? A kozponti koltségvetésre korlatozodunk-e, avagy konszolidalunk a
jegybankkal, az APV Rt-vel is? Figyelembe vessziik-e az allam addssagaként az
MFB hitelfelvételeit is? Hogyan vessziik szdmitasba az olyan rendkiviili esetek
hatésat, mint példaul a bankkonszolidacid? (Ahol ugyan az adossag keletkezése nem
ment keresztiil a deficiten — nem jart pénzmozgassal a banki hidnyok fedezése —, de
a folyamatos adossagszolgalati teher ott van minden jovébeni koltségvetés kiadasi
rovatan. A névértéken kimutatott allamadossag megndtt.)

A kérdés azonban korant sem csupan szambavételi jellegl.
Tarsadalompolitikai kihatasa igen nagy.

Melyik mutat6 valtozasa van/volt a legszorosabb 0sszefiiggésben a keresleti
hatassal? Az elemzések — tobb mutatd Osszehasonlitdsaval — azt hoztak ki, hogy
1991-93 kozott a fiskalis politika kozvetlen expanziv hatasat mérsékelte a
realkamat-kiadasok csokkenése. 1994-96 kozott viszont a redlkamatok novekedni
kezdtek, s ez mérsékelte a kdzvetlen keresletsziikités hatasat (P. Kiss 2003).

Ha a tervezett kereslet-szlikitést biztositani akarta a kormanyzat, tartani
kellett a koltségvetési deficitet. Ehhez azonban ,helyet kellett csinalni” a kiadasi
oldalon beliil a kamatfizetéseknek.

Ugy is fogalmazhatunk: az elsédleges kiltségvetési egyenlegnek aktivnak
kellett és kell lennie, hogy az allampapirok kamatat fizetni tudjak. Feltétleniil tobbet
kell elvonni a polgéaroktol, mint amit transzferek és kozosségi szolgaltatdsok
formajaban visszakapnak, hogy a befektetok kamatigénye teljesiilhessen. Ha magas
az inflacio, akkor persze meglehet, a hitelezok vagyona éppen hogy megmarad,
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nincs szo6 realgyarapodasrol. Igen am, de a bérbdl és fizetésbdl, netan nyugdijbol
€16k realjovedelmét az inflacidé csak megcsapolja. Tehat végbemegy egy jovedelem
és vagyon atcsoportositas a befektetdk, s ezen keresztiil a vallalkozoi szektor javara.
Ez volt a helyzet a Bokros-csomagot kdvetden, amikor felpdrgott az inflacid. Ha
elfogadjuk, hogy a szerkezetdtalakulas nem mehet vége a befektetoi érdekeltség
biztositasa nélkiil, s ehhez pedig a megtakaritasokon pozitiv redlkamatot kell elérni,
akkor a fenti jelenség torvényszerl. A kdltségvetésnek kell kikényszeritenie a
kételezo elosztasi rendszerek megszigoritasan keresztiil, hogy a jovedelemdaram az
onkéntes ujraelosztas rendszerei — igy az értékpapirpiac — felé haladjon.

Ha tehat summazni akarjuk, hogy miért kellett a 90-es évtized kozepén is
még fenntartani a fiskalis megszoritasok politikajat, akkor azt valaszolhatjuk, azért,
mert az allamadossdg nem sziint meg, csak atalakult. Mig a 80-as években és 1990
elején a kiilso fizetésképtelenség veszélye kényszeritette rank a pénziigyi restrikciot,
a tovabbiakban az EU-megfelelés igénye terelt ebbe az iranyba. Ekkor mar nem
fojtogatott annyira a fizetési mérleg-probléma, mert a visszafogasokkal és a
drasztikus leértékeléssel enyhitettiik azt, s a massziv privatizaciobol jelentOs részét a
kiilsé adossagnak vissza is fizettiikk. A belfoldi valutdban jelentkezd allamadossag
azonban tovabbra is a koltségvetési kiadasok jelentés megterhelését eredményezte, s
nagysagrendjében ha nem is volt tulzott — explicite — a nyugat-eurdpai
tagorszagokéhoz képest, de a helyzet rontasat — mint utaltam rd — nem szivesen
vallaljak fel a politikusok. Ezt magyarazni kellett volna ,,odakint”, Briisszelben, s ez
mindig kellemetlen.

A rendszervaltas utan tehat sikeresebb lett — legalabb is bizonyos politikusi
korok megfogalmazasa szerint — a restrikcio politikaja, mivel a fiskalis, monetaris és
devizapolitika tobbé-kevésbé Osszehangolt volt. Mit is jelent azonban az ugy
nevezett siker? Azt, hogy a kormanyzat politikajanak sikeriilt az atallasi
veszteségeket a masodik ciklusban egy nagyon hatarozott intézkedés-sorozattal
szétteritenie a lakossdgra — ki masra? —, ezen beliil is a bérbdl-fizetésbol, illetve
nyugdijbol, jaradékokbol élékre. Nagyobb tarsadalmi fesziiltség nélkiil. Ez
bizonyosan politikai sikerként konyvelhetd el. A megtakaritani biré rétegeket,
vallalkozokat kevésbé terhelte, azért, hogy meginduljon az akkumulacié — és az
valoban megindulni latszott. A kiilfoldi t6kének az 6sszeomlott gazdasdg romjain
kedvez6 részvételi lehetoségeket biztositott a privatizacio és a leértékelés, hiszen igy
viszonylag olcson lehetett hozzajutni termeldeszkdzhoz, kapacitashoz, piachoz. A
bedramlé toke ugyan részben hozott piacot — lasd autdgyartas exportra —, de ,,vitt” is
— lasd élelmiszer, infrastruktira. Aramra, gizra, kommunikiciéra mindenképpen
sziikség van, azt a polgar el6teremti, kiizzadja (ha tudja, ha masként nem,
koltségatcsoportositassal a haztartasban). ,,Helyben” van a vevokor, igy biztos
befektetés ide beruhazni. A tékeimport azonban valoban enyhitette az orszadgban
meglévo sulyos tokehianyt, s komoly strukturaalakulast, technikai haladast is hozott
magaval, de — még latni fogjuk — nem kis aron. A leértékelés kedvezett az
exportkapacitasokat 1étrehozoknak, s az exportnak altalaban, jotékony hatdssal volt a
fizetési mérlegre — kiilondsen az importvamok atmeneti pdétlékolasa
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eredményeképpen. (Amit természetesen csak sulyos fizetésimérleg-helyzetben
engedélyez az IMF. Vagyis a siker oka a kudarc. Azért lehetett bevezetni ezt a
hatékony eszkdzt, mert a helyzet alapot adott ra. E16bb aligha engedélyezték volna.)

A csomag sikerének zaloga mindenképpen a komoly politikai erd volt,
amely a torvényhozas tobbségével szilardan allt a kormanyzat mogott, s ez lehetdvé
tette olyan sziikséges lépések megtételét, amelyre kiegyenlitettebb vagy netan
ingatag politikai helyzetben aligha van lehet6ség. A legfontosabb az volt talan, hogy
az egzisztencialis fenyegetettség, a munkanélkiiliség arnyékaban é16 polgaroknak a
megindulé vallalkozasok megélhetést kinaltak, s szamukra mindegy volt, milyen
tulajdonosi hattérrel.

Dont6 volt tovabba az akcié a média -tamogatottsaga is, hiszen ily médon
sikerlit a megszoritd intézkedéseket mint eredményeket bemutatni az ezt
elviseloknek. Legalabb is atmenetileg. A nyert id6 alatt a legnagyobb horderejii, s
részben visszavonhatatlan valtozasokra — elsGsorban a privatizacidra — sort lehetett
keriteni. Nem volt természetesen mindez politikailag sem teljesen
kovetkezménymentes. A kovetkezd szavazason a tarsadalom jelezte, hogy észrevette
helyzete romlésat, vagyis, hogy a konszolidacios sikernek ara van, s azt 6 viseli. A
determindciok azonban addigra mar kialakultak. A kovetkezo politikai vezetés bar
némi valtoztatasokat eszkozolt, a privatizacios dontéseken nem tudott, az arfolyam-
leértékelésen — elég nyilvanvaldan — nem is akart (gyorsan) valtoztatni.

A gazdasag a 90-es évek masodik felében lassan elkezdett novekedésnek
indulni (1. abra). A nadir elérését *93-ra tehetjiik. Egy évtizednyi id6 kellett azonban
ahhoz, hogy a gazdasag utolérje 6nmagat, azaz, a GDP egy fére jutd értéke a
rendszervaltozas utan elérje a rendszervaltozas eldtti szintet. A kettés sokk — egy,
ami a rendszervaltas utani GDP visszaesésben, s az azt kovetd felporgd inflacidoban
jelentkezett, s egy mdsik, amely a Bokros csomag hatasara érte az orszagot,
parosulva a bankkonszolidacidval, privatizacios eréfeszitésekkel és a jogszabalyi
kornyezet valtozasaival, elvitathatatlanul konszolidalta az orszagot. Ezt kdvetOen a
gazdasag egyenletes novekedésnek indult, valtakozo iitemekkel, de mindeddig
(2003) visszaesés nélkiil. (Csak megjegyezziik, hogy masoknal, ez nem igy van a
kozép -eurdpai régioban. Sajat eredményiink tehat egyaltalan nem lebecsiilhetd, bar
sokan voltak hajlamosak elmaradt sokkot emlegetni — ami egyaltalaban nem maradt
el —, s lekicsinyelni a rendszervaltas utani eredményeinket.) Az inflacié a masodik
felporgés utan fokozatosan — és immar visszafordithatatlanul — mérséklédésnek
indult, ami a konszolidalodas biztos jele (2. abra).

Nem allitjuk, hogy mindez csak igy mehetett végbe, lehetett volna az
iitemezésben masképp is eljarni. Azt azonban allithatjuk, hogy a pénziigyi politika
szigoran csak a kiilso fizetoképesség Osszeomlasanak elharitasa utan lehet — vagy
lehetett volna — némiképp enyhiteni.
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1. abra A GDP alakuldsa Magyarorszagon (1990-2001)
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2. abra Az inflacié alakulasa Magyarorszagon, % (1991-2000)
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2. Novekedés és finanszirozhatésag

Hogy a lehetdségeket kiilonbozoképpen itélték meg a gazdasagpolitikusok a
rendszervaltast kovetden, jol mutatja, hogy a rendszervaltds korméanya miként
vélekedett. Az els6 kormanyzat igy itélte meg, hogy az elsé két év visszaesése €s a
bankkonszolidacioval parosuld gazdasagkonszolidacio utan — hiszen errdl volt szo!
— lényegében tovabbi nagyobb sokkok nélkiil at lehet menni a lassu ndvekedés
fazisaba. A felvallalt allamaddssag — amit a konszolidacios kotvények jelentettek —
éppen eléggé meg fogja terhelni a koltségvetés kiadasi oldalat, de a tovabbiakban
mikodoképes bankrendszer all a folyamatok finanszirozasahoz rendelkezésre. Nem
kell, de végiil is le lehet irni a veszteséget jelentd vallalati cs6doket. Az ily mddon
tiszta lappal indulé vallalkozdsoknal a megindult beruhazasok a remények szerint
meghoztak volna — némi id6eltolodassal — a kiilkereskedelmi mérleg javulasat, amit
természetesen maga a beruhazési folyamat 1993-94-ben vitathatatlanul rontott.
Anndl is inké&bb, hiszen a még mindig foliilértékelt valutank inkabb az importnak
kedvezett, mintsem az exportnak. (A forint nominalis arfolyamvaltozasait ehhez
egybe kell vetni az inflacios adatokkal.)

3. dbra A forint piaci arfolyamszint-valtozasa a valutakosarral szemben (1995-2000)
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3. tablazat 1dészaki atlagos devizaarfolyamok
(kozéparfolyam forintban', egységre vonatkoztatva)

Euré’ USD Angol font Svajci frank
1990 80,48 63,20 112,56 45,61
1991 92,70 74,81 132,10 52,27
1992 102,10 79,00 139,25 56,22
1993 107,50 92,03 138,21 62,33
1994 124,78 105,13 161,14 77,23
1995 162,65 125,69 198,30 106,62
1996 191,15 152,57 238,41 123,52
1997 210,93 186,75 305,96 128,74
1998 240,98 214,45 355,37 148,28
1999 252,80 237,31 383,85 157,96
2000 260,04 282,27 426,66 167,02

' Munkanapokkal stlyozva
21999. januar 1-je elétt ECU éarfolyam
Forras: MNB 2001, 252. o.

Ennek megvizsgalasa a maga részleteiben mindeddig nem tortént meg. gy
nehéz latni, hogy vajon az idejekoran ,,felporgetett gazdasag” volt-e az oka a fizetési
mérleghelyzet radikalis romlasanak, ami kivaltotta a Bokros-csomagot, vagy a
dolgok természetébdl fakadt, s ideiglenes lett volna. Az inflacids hatast a kinalat-
tobblet is tudna fékezni, s ha annak mindsége alkalmas az import kivaltasara ill.
exportra, akkor a fizetési mérleg is helyreigazodhat. Elméletileg tehat semmiképp
nem indokolt az els6 kormany gazdasagpolitikdjanak elparentalasa, mint hibas
koncepcioé. Egyszerlien arrol van szo, hogy a nezetkiilonbségek nem a
helyes/helytelen  elméletek  mentén  valaszthatok el, hanem az eltérd
gazdasagfilozofiak mentén. Feltételezheto elvileg mindkettordl a jo szandék, még ha
a végeredmény indulatokat valtott és valt ki a tarsadalombdl. (A nemzeti vagyon — a
nemzeti tulajdonban 1év6 vagyon — drasztikusan lecsokkent, s az ezzel keletkezd
gazdasagi fiiggdség — példaul a varatlan gyarbezarasok, tokekivonasok megrazdan
hatnak.)

Az egyik nézet szerint a megoldas az export-vezérelte gazdasag, a masik a
belsd kereslet vezérelte novekedeés filozofiaja alapjan all. Figyelembe véve, hogy a
nemzetgazdasagi termelés zome minden orszagban a belsé fogyasztasra iranyul, ez
utobbi is teljesen logikus, csak az a rakfenéje, hogy a feltétleniil sziikséges kiilso
finanszirozasnak biztositottnak lennie. ,, A fenntarthato névekedés a finanszirozhato
novekedes.” (Erdds 2000, 9. 0.) Erdés Tibor akadémikus alaposan koriiljarta ezt a
kérdést a Kiilgazdasagban és a Kozgazdasidgi Szemle hasabjain is publikalt
cikkében.

Zart gazdasagban a finanszirozasi korlatot a megtakaritdsok alakulasa
jelenti, nyitott gazdasagban természetesen nem kell a hazai beruhazasoknak
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egyenloknek lennilik a megtakaritdsokkal. Ha azonban a beruhdzasok meghaladjak a
belsé megtakaritasok mértékét, mindenképpen fizetési mérleghidny jelentkezik.
Hadd tegyem hozza Erdds professzor érveléséhez, hogy ez akkor is igy lehet, ha a
két tétel egyenld. A beruhdzasok ugyanis technikai megujitdssal parosulnak, az
pedig rendszerint importtal jar. Tehat a fizetési mérleg nem csupan a matematikai
egyez6ség hidnya miatt romlik, hanem realgazdasagi, technikai okokbol is. Az
azonban feltétleniil igaz, hogy egy nyitott gazdasagban kettds finanszirozasi korlat
jelentkezik. Ez kiilondsen nagy probléma, ha az egyébként is kiilsé eladosodéssal
terhelt orszagnak mindenképpen teljesitenic kell az adoéssagszolgalatot, a folyd
fizetési mérleg terhére a kamatszolgalatot. Az export-vezette gazdasagi ndvekedés
logikdjan nyugvo gazdasagfilozéfia ugy vélte, hogy a nem-adossag generald nettd
tokebearamlasnak fizetési mérleg passzivumat meg kell haladnia, s akkor a dolog
kezelhet6. ErdGs professzor helyesen mutatott ra, hogy ez sem jelent végleges
megoldast, hiszen a bedaramlo termelé toke ki is akarja vinni a profitot — ne altassuk
magunkat azzal, hogy a vildg végéig itt fogja visszaforgatni! Felhivta a figyelmet a
mozgékony ¢és illékony portfolio-beruhazasokra is. Kifejtette, hogy a vallalati
szektor hiteligénye éppen a profitkivonas miatt megnd, s e hiteligény pénzteremtd
professzor érvelésével a fiskalis megszoritasok politikajat timasztotta ala.

S val6é igaz, hogy ha a kereskedelmi mérleg is passziv, akkor egy
jelentoésebb nagysagrendii osztalék-jovedelem kivonas nem lebecsiilhetd hatasti a
fizetési mérlegre. Hiszen mindkettét — a foly6 kiilkereskedelem (és kamatszolgalat)
hidnyat, s a profitrepatridlas fedezetét is — ujabb és tjabb miikodo téke importtal kell
fedezni. Eppen ezért, egyes vélemények szerint, (Antaloczy 2003) nem célszerii
ezekkel az aramlasokkal mint fizetésimérleg-kiegyensulyozo tételekkel szamolni.
Raadasul, ha nem is nagymértékben, de megindult a magyar mikodétoke-export is,
ami ugyancsak noveli a teljes fizetési mérleg hianyat. Mert az ugyan igaz, hogy ,,Ez
a miisor nem jott létre, ha Ondk nem lettek volna!”, azaz a megtermelt jovedelem
éppen a kiilfoldi téke-bearamlas segitségével keletkezett, de nagy kérdés, milyen
valutaban? 1tt kell visszautalni arra, hogy a bejévé téke hozott-e vagy vitt inkabb
piacot. Hiszen amennyiben alapvetden exportra termeld agazatok, vallalatok jottek
létre, annyiban nincs nagy baj a fizetési mérleg hatassal. De ha a sulyos tékehianyt
azokon a teriileteken is kiilfoldi tékével tortént privatizacio révén oldottuk meg, ahol
a bevételek kizarolag forintban keletkeznek — és nem egy ilyen is van — nos, akkor
érthetéen nyomads nehezedik emiatt az arfolyamra is, a fizetési mérlegre is. Err6l
azonban késébb.

Most azt rogzitsik le, hogy a tartds, kiegyensulyozott gazdasagi
novekedéshez feltétleniil sziikség van a hazai megtakaritisok emelkedésére (4.
tablazat). A gazdasagpolitikdnak a hazai megtakaritasok Osztonzését tehat fontos
prioritasként kell kezelnie (Dedak 2003).

Ha az elmult tiz év pénziigyi adatait elemezziik, kissé leegyszertisitve, arra a
kovetkeztetésre juthatunk, hogy mind a redlkamatlab, mind a megtakaritasi rata
atlagosan 3% koriil volt az elmult évtizedben (Csillik 2003).
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Ismeretes, hogy 2000-re értiikk el az 1989-es GDP-szintet, az évtized elso
felének nagy visszaesése, majd az azt kovetd, gyorsuld novekedés eredményeként.
A megtakaritott vagyon allomanya viszont az elmult tiz évben 13%-r6l felment a
GDP 43%-ara.

4. tablazat A haztartasok nettd pénziigyi vagyona, millidrd Ft (1990-2000)

Id6szak végén Pénziigyi eszk6zok  Tartozasok Netto pénziigyi vagyon

1990. december 691,0 412,9 278,1
1991. december 929,6 302,4 627,2
1992. december 1214,0 3285 885,5
1993. december 1393,9 368,5 1025,4
1994. december 1753,6 406,5 1347,1
1995. december 1822,5 369,5 1822,5
1996. december 2775,8 340,5 24533
1997. december 3875,7 3952 3480,5
1998. december 47682 414,3 43539
1999. december 5652,3 529,1 5123,2
2000. december 6561,2 730,3 5830,9
2001. december 7583,2 938,7 6644,5

Forras: MNB 2000

Sok ez vagy kevés? A fejlett orszagok egy részében a megtakaritasok aranya
messze meghaladja a GDP értékét. S ha abbol indulunk ki, hogy az olyannyira
fontos foglalkoztatasi szereppel jarod kis- és kozépvallalati fejlodésnek feltétele a
hazai megtakaritasok 1éte (a multicégek forrashoz jutdsa nem kérdéses,
rendelkezésiikre all a teljes nemzetkozi tokepiac), akkor a megtakaritasok képzdodése
kulcsfontossagu.

Erdekes logikai Osszefiiggés talalhato a mar idézett tokekidramlds és a
kisvallalkozéi szektor fejlédése kozott (Csillik 2003). Ugy fogalmazniam meg a
dilemmat: milyen eszk6zokkel érheto el, hogy a bejovo direkt tokeberuhazasok it is
maradjanak, ne csapoljak meg devizatartalékainkat? (Ne tegyék esetleg utcara
gyarbezarassal alkalmazottaikat.)

Az 1j intézményi kozgazdasagi iskola okfejtése szerint a termeld toke
koltségeibdl mintegy 50-50%-ot tesznek ki az Un. transzformacios és tranzakcios
koltségek. Az elébbi nagyjabol a termelési inputokat jelenti, az utobbi példaul a
valtoztatas koltségeit.

A tokekivandorlas legjobb ellenszere tehat az erds, tOkegazdag beszallitoi
réteg. {gy ugyanis a globalizalt viligban (talan) nem éri meg a szabadon vandorld
tokének, hogy mashova tegye at székhelyét. A tranzakcios koltségek tobbet
tennének ki, mint a transzformacios nyereségek, azaz, egy multinacionalis cégnek
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nem lenne érdemes egy FAK-orszagba elmennie némi bérkoltség-megtakaritasért,
ha hazankba megtelepedve, jol képzett szakemberekkel és korszerli eszkdzokkel
dolgozo, de ugyanakkor rugalmasan alkalmazkodé beszallitéi vallalkozoi korrel
rendelkezik. Ehhez természetesen megfeleld szellemi toke iranti igény kell, hiszen a
betanitott munkasokat foglalkoztatdé cégek helyett egyértelmiien kdnnyebben lehet
keleti, tavol-keleti termeldkre szert tenni, még a szallitasi koltségeket figyelembe
véve is.

A kozgazdasz-tarsadalom széles szakértéi kore az ezredforduld tajan
mindezeket atgondolva egy viszonylag mérsékeltebb novekedési dinamika mellett
voksolt, az EU atlagos fejlettség utolérésének, legalabbis kozelitésének -—
torekvésétél sarkallt kormanyzattal szemben. Ugy vélték, egy szerényebb iitemii
novekedés a kiils¢ forrasokat tekintve nagyobb zokkend nélkiil finanszirozhato, s
emellett a kamatlabnak nem kell ,lemaradnia” a ndvekedési iitemtdl, hiszen ez
sériillékennyé tenné a magyar gazdasagot. Vannak azonban olyan fliggetlen szakmai
vélemények is, amelyek nem kotelezé kormanyzati optimizmusbol mondjak, hogy a
novekedési litemnek hazankban jocskan meg kell(ene) haladnia az EU-ét.
(Szerencsére, ez eddig meg is valdsult, bar maga az iitem nem tilsagosan magas —
mivel az eur6-zéna, sajnos, csuszik bele a recesszioba.) Teszik ezt nemcsak azon
evidencia alapjan, hogy az utoléréshez vagy legalabb is kozelitéshez ez
elengedhetetleniil sziikséges, hanem azért, mert vilagosan latjak: csak egy magasabb
novekedési tlitem esetén all fenn a magyar fogyasztoi arszerkezetnek az eurdpaihoz
vald viszonylag gyors igazodasa. Marpedig a varhatd koltség oldali hatasok olyan
erosek lesznek, hogy az a fogyasztoi arak emelését is sziikségessé teszi. Erre pedig
csak akkor lesz lehetdség, ha a keresleti oldal is megteremtddik hozza, a gyorsabb
novekedés altal lehetove tett béremelkedésekkel. (Amelyek a kompetitiv szféraban
varhatélag novekvd termelékenységgel parosulnak.) Csak ekkor lesz ugyanis
lehetséges az eur6hoz valo viszonylag korai csatlakozasunk (Taraféas 2001).

A gyakorlat sajnos ,megoldotta” az elméleti aggalyokat. Amirdl a
kozgazdaszok az ezredfordulon még csak vitatkoztak, ténnyé valtozott. A
kiilgazdasagi kortilmények radikalis valtozasa, a fo kiilpiacaink jelentds beszlikiilése
mindenképpen lefékezte az amugy is az eredeti — 1998-as — elképzelésektol elmarado
novekedési iitemet. Ez azonban az Osszefliggések érvényességén mit sem valtoztat.
Az utoléréshez gyorsabban ellene, de a piacok sziikillésével, és a belsod
keresletnovekedés fizetési mérleg hatasait is szamolva, sokkal gyorsabban nemigen
lehet ndvekedni, mint azt az EU-régié maga teszi. Talan csak azt felejti el a szakmai
kozvélemény ehhez hozzatenni, hogy mi is a rendkiviil beszlikiilt mozgasteriink
kivalté oka. Pedig ez a neuralgikus pont, amit a laikus kézvélemény végképp nem
méltanyol. Ez pedig a rendszervaltas eldtti idobol 6rokolt kiilsé adossagok nagysaga.
A megorokolt kiilsé adossagokat az a néhai tervgazdasagi rendszer krealta, amely a
kiilsé sokkokhoz elmulasztott alkalmazasaval az indulé adossagok keletkezését
lehet6vé tette. Ugyanekkora felvett hitelallomény — amely nem a kiils6 hatasok
semlegesitését, hanem az ahhoz val6 igazodast, reagaldst szolgdlta volna —, akar
Onmagat megsziintetd jellegli is lehetett volna. Ez esetben nem kényszeriilt volna a
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privatizacié soran pénztékévé ,atalakitott” realtokét az allam nyomban kidramoltatni
az orszagbol, hanem az a hazai atalakulas mas forgatokonyveit is lehetévé tevo,
finanszirozhato iitemii fejlodési szcendariokat is lehetévé tehetett volna. Olyanokat,
amelyek nem jartak volna feltétleniil a magyar vallalkozoi vagyon felének (Pitti
2002) kiilfoldi keézre juttatasaval. Ez ui. messze tul megy a feltétleniil sziikséges
kiilfoldi  tékebevondson, s hatasa rendkiviil sebezhetévé teszi a magyar
devizapolitikat. Csakhogy ez a sok ,,volna” mar senkit nem érdekel, legalabb is a
napi politika szintjén. Mégis fontos lerdgziteni mint gazdasagtorténeti tényt. Ez volt
az a faktor, amely az egyébként sikeres magyar gazdasagi reformpolitika
eredményeit lenullazta, ami miatt nem tudtunk a rendszervaltas utan sokkal jobb
eredményeket elérni, mint a késébbi reformokat bevezetd gazdasagok.

3. Inflacio és arfolyam-politika

A gazdasagi novekedés diteme, a felzarkdézas az eurdpai unids
kovetelményekhez izgalmas kérdéseket vetett fel az inflacio és az arfolyampolitika —
mar eddig is sokat emlegetett — vonatkozasaban is. A rendszervaltast megel6z6
idészakban, 1981-82-ben a legfontosabb feladat a fizetdképesség megdrzése volt,
majd a devizatartalékok és a folyo fizetési mérleg jelentdsebb korlatozasa nélkiili
menedzselése jelentette az operativ leckét. Az 1991-92-es helyzet még mindig ennek
jegyében telt, de 1993-ban benyujtottuk OECD-tagfelvételi kérelmiinket hiszen
deklaralt politikank volt, hogy az EU-hoz kivanunk csatlakozni. Az EU tagjai csak
azon orszagok lehetnek, amelyek az OECD tagjai mar. Az OECD pedig megkdveteli
a tokemozgasi tételek szabadda tetelét is. Ez a devizaliberalizalasi kdvetelménynek
valé megfelelés feladatat tiizte elénk. A devizatérvény 1995-6s elfogadasaval, majd
folyamatos modositasaval 1996-99 kozott ennek eleget is tettlink.

Az OECD-tagsag az EU ,el6szobdja”, de oda belépve a maastricht-i
kovetelményekkel talaljuk szemben magunkat. S bar igaz, hogy a csatlakozast
megeldzden még nem kdotelezd ezeknek megfelelni, de a targyalasok sikerét a korai
igazodas — ugy vélték — eldémozdithatja.

Ha a koltségvetési deficitet nézziik — melynek mérési problémakrol mar volt
sz0 — a helyzet nem reménytelen. Az inflaciés hatasoktol megtisztitott, un.
operacionalis deficit kedvezObb, mint a nominalis hiany. Igaz, hogy az dsszes
kotelezettseégvallalast is magaba foglalo szamitas szerint jocskan folotte vagyunk az
EU normdknak! Az allamaddssag/GDP mutatonk ugyszintén a megkdvetelt érték
koriil talalhatd. A valutaris stabilitast a csiszo leértékelés tlitemének minimalisra
csokkenése, majd megsziintetése garantalja. A legnagyobb problémat azonban
mindmaig az inflicio jelenti, mikozben az inflacido elvalaszthatatlan az
arfolyamrendszer kérdésétol.

A jegybank alapvetd feladata az arstabilitds fenntartdsa, illetve elérése.
Arstabilitasnak az Eurépai Kozponti Bank éltal célként kitiizott 0-2 szazalék kozotti
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inflaciét tekinthetjiik. (Szapary 2000). Olyan arfolyam-politikat kellett és kell tehat
folytatni, amely e célt a lehetd legjobban megvalositja.

Alapvetden haromfajta monetaris politika valaszthato: az inflacios
célkitlizések rendszere, a monetaris aggregatumokat megcélzoé rendszer és az
arfolyam vagy arfolyampalya rogzitése (MNB 2002).

Az inflacios célkitiizések rendszerében a jegybank tobb valtozo — koztiik az
arfolyamok — alapjan hozza meg dontését a kamatszintrdl. Itt az arfolyam lebeg,
szabadon vagy némiképp befolyasolva (,,piszkos lebegés”) Ez a mddszer komoly
Okonometriai modellezést kivan. Valdban hatékonyan csak olyan orszdgokban
alkalmazhato, ahol a gazdasagi folyamatokat jol leird hosszu idésorok allnak fenn.
Ez biztosan nem allt a XX. szazad utolsé évtizedében a mi gazdasagunkra.

A monetaris aggregatumok figyelése is szamos fejlett orszag — példaul az
NSZK - altal kovetett gyakorlat volt, de a pénziigyi innovaciok megjelenése
alaposan megingatta a modszer alkalmazhatosagat. A magyar pénziigyi kormanyzat,
az MNB a harmadik modszert véalasztotta a kétszintli bankrendszer 1étrehozasa utan:
a nominalis arfolyamhorgonyt. Ezt kezdetben valutakosarhoz kotdtte, majd
szlikitette a kosarban szerepld valutakat, végiil a kiilkereskedelmi forgalmunk dontd
hanyadat kitevé EU-régio kozos valutdjat: az eurdt hasznalta rogzitésre. A monetaris
politika kezdetben a stabil, de kiigazithato arfolyamok rendszerét kovette — ami a
spekulacionak a felhalmozodé fesziiltségek alapjan meglehetésen kedvezett. Igy az
1995-6s nagy leértékelést kovetoen — amely egyszerre, sokkszeriien rendezte a
korabbi ,,lemaradasokat” — bevezette a csuszo leértékelés gyakorlatat. Az ideoldgia
az volt, hogy ily médon a kiszamithatosag nd, a spekulacios lehetdségek sziikiilnek.
Arfolyamacél — meghatdrozasa  gyakorlatilag  fix vagy ahhoz  hasonlé
arfolyamrendszert jelent. Az arfolyamcél meghatarozasakor a kis orszagok
,,hozzakotik” magukat egy nagyobb, stabil gazdasag valutdjahoz, s ily mddon
~importaljak” a viszonylag alacsony inflaciot. Ha azonban a két orszagot alapvetden
eltérd hatasok érik, akkor a monetaris politikdk harmonizalasa igen nehéz feladat.
Magyarorszag esetében az inflaciot gerjeszt hatasok a dontés a csuszo leértékelés
mellett szoltak. A nemzetkdzi versenyképesség megérzése ugyanis leértékelést
kovetelt. Mar a tanulmany elején utaltunk ra, hogy a rendszervaltozas utani idoszak
LHtranszformacios veszteségeit” mindenképpen szét kellett teriteni a gazdasagra. Ez
ohatatlanul inflaci6 formajaban ment végbe. Az arfolyam inflacios fékként
hasznaldsa végsd soron az export versenyképesség rovasara ment az elsé valasztasi
ciklusban, s igy is, ugy is id6rdl idore kikényszeritodott a valuta leértékelése. Hogy
miért nem nyomban keriilt sor nagyobb aranyu leértékelésre? Latni kell, hogy egy
massziv real-leértékelés — rogton a rendszervaltas utan — még tovabb fiitdtte volna az
amugy is magas inflaciot, s korantsem biztos, hogy komplex 0sztonz6 hatdssal jart
volna. Az Osszeomld, gyakorlatilag tulajdonos nélkiili termeld vallalatok a
megvalositottnal sokkal szélesebb korli exportra aligha lettek volna képesek. Amit
lehetett, azt igy is igen gyorsan ,atiranyitottak™ a fizetoképes nyugati piacok felé.
Kereskedelmi mérlegiink javult is, bar — legyiink 6szinték — ennek 6 oka inkabb a
gazdasagi visszaesés altal csokkend import elmaradasa volt. Ahhoz, hogy massziv
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exportoffenziva kibontakozhasson, stratégiai elképzelésekkel bird, technikai
fejlesztést megvalositd tulajdonosokra lett volna sziikség. A gazdasagi visszaesés o
oka strukturalis jellegii volt, a gyartott termékszerkezet korabbi partnerek igényeihez
val6 igazodasa. Ezen — rovid tdvon — nem tudott volna érdemben valtoztatni a valuta
alulértékeltsége. Ami nem kell, az még olcson sem kell (kiilondsen, ha termelési
eszkozrél van sz6). igy a fizetési mérleg alakulasa viszonylag kisebb mértékben
fliggott az arfolyam-politikatol, mint tankonyvszeriien feltételezhetd lett volna.

Az 1995 utan bevezetett csuszo leértékelés rendszere a kiszamithatosagra
tette a hangsulyt. Miért? Egy olyan orszagban, ahol az allamaddssag nagy, s a hazai
pénzben denominalt adossag jelentdés részben kiilfoldiek kezén van, fontos
szempont, hogy a kifizetett kamatkoltség kicsi legyen. Az alacsony kamat azonban
nem éppen antiinflacios hatast. Hogyan lehetséges a kettds célt: az alacsony
kamatszintet és az inflacios rata mérséklédését, azaz dezinflacios hatast elérni?
Csodak nincsenek. A realhatdsok altali aremelkedéseket, mint példaul az
olajarrobbanas, nem lehet -eltiintetni, mikdzben az is vitathatatlan, hogy az
inflacionak igen jelentds részét képezik a varakozasok.

Ha a piacot meg lehet gy0zni a kovetett gazdasagi és pénziigyi politika
hitelességérol, akkor a gazdasagpolitikai igazodas koltségei alacsonyabbakka
valhatnak Elérhet6, hogy a befektetk viszonylag kisebb kamat mellett is
finanszirozzak a gazdasag novekedését (Simon 2003).

4. adbra A magyar forint arfolyama 1994. januar — 2002. junius
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A hitelesség fontos eleme volt a forint meghirdetett leértékelésének tartasa,
akkor is, ha szamolni kellett a spekulativ téke ki- vagy bedramlasaval.

Az elmult évtizedben, mindkét iranyu kilengés kivédésére volt példa.
Izgalmas volt az orosz valsag idészaka, amikor is jelentds toke aramlott ki az
orszagbol. Nem azért, mert hiteltelenekké valtunk, nem azért, mert gazdasagi
mutatoink romlottak, ellenkezbleg. Egyszertien azért, mert innen konnyl volt
kivinni a tokét, a piac likvid volt, az értékpapirok jé mindségiiek, jol eladhatok
voltak, s az MNB a hitelt érdemléség érdekében beavatkozott, tartotta az eldre
meghirdetett atvaltasi aranyokat. Meg is csappant a jegybank devizakészlete. A
masik irdnyu intervenciot — és ez volt a gyakoribb — az valtotta ki, hogy nalunk is —
mint egyébként a kelet-kdzép-europai orszdgokban altaldban — az atmenet
iddszakaban intenziv volt a tokebedramlas. Ennek hatasat kiillonbozo sterilizacios
eszkozokkel semlegesitették a jegybankok, igy az MNB is. Mivel az arfolyamot
hasznaltdk Un. monetaris horgonyként, a bearamld toke hazai pénz teremtését
valtotta ki. Ez a pénzbdség fokozta volna az inflacidos nyomast, igy a jegybank
eszkozoket teremtett, amelyekbe a kereskedelmi bankok felesleges likviditasukat el
tudtak helyezni: betétet fogadott, MNB-kotvényt ajanlott vételre. Ez utobbi azt a célt
szolgalta, hogy esetleges kiils6 sokkok esetén gatolja a jegybanki devizatartalékok
gyors leépiilését. A sterilizacid eszkdze volt a tartalékrata-emelés is, mely az
alacsony kamatozas miatt egyfajta potadot is jelentett a bankrendszer szamara.
(2000-t61 kezdve azonban az EU-hoz vald kozelités jegyében a tartalékrata mértékét
fokozatosan csokkentették.)

Vannak vélemények, amelyek hibanak tartjak a rendszervaltas utani évtized
masodik felében kovetett gyakorlatot, amennyiben az csak akkor avatkozott bele a
folyamatokba, ha az arfolyam kilengések a savszéleket elértéek (Tarafas 2001).

Ez ugyanis kockazatmentessé tette a spekulaciot, ,,ajandék” wvolt a
spekulansoknak. Osztonzéleg hatott a konnyli pénzt keresdknek, hogy a
jegybanknak be kellett avatkoznia. Ez Gn. az egyiranyu esély esete. Egy korlatozott
arfolyamkockazatot célszerli lett volna megteremteni, hogy az valamelyest
visszafogja a folosleges pénztéke-bedramlast. igy se zarhato ki a sterilizacio
sziikségessége, csak mérsékelhetd. A révészt azonban mindenképpen fizeti valaki.

1999-2000-ben nem csokkent a korabbiak szerint az arnovekedés iiteme. Az
inflacié ,,beragadt”. Szerepe volt ebben a kiilsé tényezoknek, igy a harmadik olajar-
hullam begytiriizésének, ami az elére meghirdetett és egyre csak leértékelddd forint
mellett az arszintet megnyomta. (Bar igyekezett a jegybank e hatast mérsékelni a
meghirdetett leértékelés mértékének csokkentésével.) A jegybank hatékonyabb
dezinflacios eszkdzoket keresett; s ezt abban vélte megtalalni, hogy 2001.
majusaban a korabbi szik lebegési savot +15 %-ra emelte. Ez csaknem lebegd
arfolyamot jelentett. Mivel a kozbiilsé célként a monetaris aggregatumok
meghatarozasa nem johetett szoba, a jegybank attért az inflacios eldrejelzések



A rendszervaltozas és a pénziigyi politika 19

rendszerére. Riecke Werner az inflacios célkdvetés 1) rendszerérdl a kovetkezo
leirast adja (Riecke 2003, 73. o.).

»AZ 1j jegybanktorvény egyértelmiien az arstabilitas elérését és fenntartasat
rendeli az MNB elsddleges céljaul, s kimondja, hogy a gazdasagpolitika egyéb
céljait a jegybank csak az elsddleges cél veszélyeztetése nélkiil tamogathatja. Az 1j
jegybanktorvény az elsddleges cél egyértelmii rogzitésével, a jegybanki
alapfeladatok tételes felsorolasaval, az ezek ellatasaban biztositott fliggetlenség
rogzitésével valt az uniés jogi normaknak szinte teljes mértékben megfelelové. De
ezen tullépve, a torvény szabta 1j intézményi keretek arra is lehetdséget adnak, hogy
a monetaris politika vitelében az atlathatdsag szempontja a korabbinal lényegesen
jobban érvényesiiljon. A térvény szerint a Monetaris Tanaccsa atalakult
Jegybanktanacs havonta kétszer iilésezik. igy az MNB legfobb dontéshozo testiilete
valoban az operativ (jellegzetesen kamat-) dontések megvitatasanak ¢és
meghozatalanak szinterévé valt. Es bar az iilések jegyzSkonyvének és a tagok egyéni
szavazatanak nyilvanossagra hozatalar6l még nincs szd, annyit azért el lehet
mondani, hogy az eddigi gyakorlatban tartalmas vitdk utan — és nem mindig
egyhangulag — sziilettek a dontések. A nyilvanossagot minden iilés utan
kozleményben tajékoztatja a tanacs.

Az arfolyam ingadozési savjanak szélesitése utan egyfel6l megnétt a
monetaris politika mozgastere, masfeldl a 1ényegesen szabadabb mozgasu arfolyam
mar nem lehet a monetaris politika kozbiilsé célvaltozoja. Ilyen koriilmények kozott,
mas orszagok tapasztalatainak figyelembevételével, gyakorlatilag a kozvetlen
inflacios célkdvetés rendszerének mint a monetaris politika 1) rezsimje
meghirdetésének nem volt alternativija. A kozvetlen inflacios célkovetés
rendszerének alapelemei: az elérendd inflacios cél legalabb masfél évre elore torténd
meghirdetése, az inflacio alakulasara vonatkozo elérejelzések és piaci varakozasok
rendszeres Osszevetése a kinyilvanitott céllal, valamint a monetaris politikai
1épéseknek (szigoritasnak vagy lazitasnak) az elérejelzés €s a cél kozotti eltérés
alapjan torténd megtétele. A szigoritas vagy lazitas alapvetéen a jegybank altal
jegyzett rovid lejarati kamatok valtoztatasa révén valdsul meg, ezek a kamatok
befolyasolhatjak — a transzmisszids mechanizmusrol szerzett mai tudasunk szerint —
elsésorban az arfolyam savon beliili alakulasat, s ezen keresztiil a belfoldi arképzést,
tovabba — a magyar gazdasag még mindig alacsony monetizaltsaga okan csak kisebb
mértékben — a hitelcsatornan keresztiil a belfoldi keresletet.

Bar a monetaris politika Iépéseit els6sorban az arfolyam kozvetiti, az MNB
eddig tartozkodott attdél, hogy savon belill az arfolyam alakulasat kozvetlen
devizapiaci intervencioval is befolyasolja. Tobb szomszédos orszdg gyakorlati
tapasztalatai azt mutatjak, hogy a kozvetlen devizapiaci intervencio értelme a
monetaris politika szempontjabol megkérddjelezhetd (ha az arfolyam gyengitése a
cél), és sikeressége is kétséges (mert a jegybanki intervencio altalaban gyengének
bizonyul a piaci varakozasok alakitotta arfolyam-alakulas elleni kiizdelemben).”

A monetaris tandcs a deklaralt inflacids célértékeket felméréseken alapuld
modellszamitasokra tdmaszkodva hozta meg, de a végso értékekben jelentds volt a
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szubjektiv elemek aranya is (MNB 2002). Ha a becslések jelentdsebb
inflaciovaltozast  jeleznek, az MNB a ,hiivelykujj-szabaly”  szerinti
kamatvaltozassal, noveléssel, vagy csokkentéssel reagal — deklaralta a bank. A banki
szakemberek tisztaban voltak azzal, hogy finomhangolasra nem lesznek képesek,
hiszen a kamatpolitika inflacids ,,ellenhatasait” csak hosszabb idészak alatt képes
kifejteni.

Mivel a magyar kamatszint — az inflacié miatt — 1ényegesen magasabb volt,
mint a kornyezeté, ez jelentés tOkebearamlast eredményezett. A forint
felértékelodott, ami kellemesen csokkentette az importalt inflacio hatasat az
arszintre. A jegybank hagyta ezért hogy az uj rezsim bevezetése utan az darfolyam
felértékelodjek, s a forint a felso savhatirhoz ragadjon. Ez egyrészt az exportorok
elégedetlenségét valtotta ki, mdsrészt spekuldcios nyomds kialakuldsahoz vezetett. A
jelentds spekulacios valuta-bearamlas oriasi dsszegli deviza felvasarlasara késztette
a jegybankot, amely a fels0 savhatart tartani kivanta. Lehtitotte volna a spekulatérok
kedvét, ha a kamatszintet a jegybank a nyomas kezdetekor mar csdkkenti, de ezt az
eszkozt nem vetette kell6 iddben be. Miért? Azért-e, hogy a spekulansok
,,megégessék magukat”? Vagy azért, mert a monetaris politika enyhitése ilyen
modon ellene mondana az inflacios célkitiizésnek, akkor, amikor a koltségvetés
amugy is jelentdsen tulkoltekezik? Nem kivanja ezt ,,akkomodalni”, hogy jegybanki
miiszot hasznaljunk? Mindenesetre a spekulatérok kett6t tehetnek: vagy nagy
veszteségek ardn kimennek, s a Jegybank keres az ligyon, vagy hosszabb tavu
befektetésekbe helyezik pénziiket. (Ha van ilyen kinalat.) Ez utobbi esetben — ha van
,,t1d6” kivarni — nagyobb veszteség nélkiil kijohetnek az akciobol.

Természetesen a jegybank nem profit-orientalt szervezet, s hogy egy akcion
nyer-¢, nem iigydont6. Sokkal fontosabb, hogy mi lehet 1épéseinek hatasa a
gazdasag egészére. Vajon megteheti-e, hogy az inflacids célt mindenek elé helyezze,
s vajon ténylegesen azt teszi -e a kamatvaltoztatasok halogatasaval, ha spekulacios
tamadas jelentkezik? Vajon helyesen vélték-e a felmérések elemz6i, hogy a
gazdasagi versenyszféraban nem kell béremelési nyomassal szamolni (mikor szamos
kozszolgalati teriileten latvanyos emelések torténtek)? Vajon az EU-hoz vald
csatlakozasnal mekkora szerepe lesz annak, hogy akkor éppen milyen a forint
értékszintje? Fontos-e, hogy minél el6bb az euro-Ovezet tagjai legylink — ha mar
belépiink? Mert akkor valoban igen nagy jelent6sége van annak, hogy a monetaris
politika ne jaruljon hozza lazitassal az inflacid felerdsodéséhez. Marpedig, ha a hitel
tartosan olcsobb, bizonyos idétavon beliill ez keresletnovekedést jelenthet. A
koltségvetés — megint csak 1d6 kérdése, mikor valik érzékelhetévé — alacsonyabb
kamatokkal finanszirozhatja magat. De vajon lehet-e ez tartds, ha a kamatok az
inflaci6 ala mennek?

Nem kétséges: a fiskalis és monetaris politika sokkal nagyobb &sszhangjara
volna sziikség a harmonikus meneteléshez. Aligha vitathato, hogy a valasztasi év
igéreteinek teljesitése is megbillentette a koltségvetési egyensulyt, s ennek is szerepe
van a helyzet kié¢lezodésében.
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A jegybank torekvése, hogy az unids csatlakozast kdvetd leghamarabb
kovesse az eurodra vald attérés. Ezzel megsziinne az 6nallo forintvaluta, az ellene
valo  spekulacios lehetéség, de a kormanyzati szandékokat eldsegitd
arfolyampolitika alkalmazasa is. A jegybank valamivel tobbre becsiili e 1épés
varhatd szamszerusithetd hasznait, mint kockazatait ill. terheit. Masok ezzel
szemben mar 2001-ben szinte biztosak voltak abban, hogy a ,,j6 Oreg forint még
hosszt ideig megmarad nekiink, és nem valtja le a fiatal eur6” (Tarafas 2001). Ezt
arra alapoztak, hogy a magyar fogyasztoi arszerkezet igazodasa elkeriilhetetleniil
hosszabb folyamat lesz, s még ez is csak nagyon fegyelmezett monetaris és fiskalis
politika mellett valdosulhat meg. (Hat ezzel pedig most éppen nem
biiszkélkedhetiink.) Itt meg kell fontolnunk, hogy a kiigazodas annal gyorsabban
mehetne végbe, minél gyorsabb lenne a hazai gazdasdg ndvekedése. Ami viszont
szemmel lathatoan nemhogy gyorsulna, inkabb lassult itemében. Bar még mindig
meghaladja az EU atlagat, de jocskan elmarad a korabban tervezett mértékektdl. gy
jogos az aggodalom az inflacids kritériumok teljesithetdségét illetéen. Nem csoda,
hogy egyik jeles kdzgazdaszunk gy vélekedik, megvarja azt a vilag, amig az eurora
valoban érettek lesziink (Kornai 2003).

A varakozas kozben talan magunk is tesziink egy-két Iépést az
Osszehangoltabb pénziigypolitika iranyaban.

4. Osszegezés

A rendszervaltast kovetd pénziigypolitika folytonos volt annyiban, hogy a
megoroklott devizaadossag-allomany restriktiv politika folytatasat kényszeritette ra
a mindenkori kormanyzatokra. Mivel a politika egyetlen idoszakban sem adta fel az
EU-csatlakozas hatarozott szandékat, ez egy sor teriileten kényszerpalyara helyezte a
monetaris és fiskalis politikat. Az EU tagsag OECD tagsagot kovetelt meg, az pedig
a tOkemozgasok szabadda tételét. A devizakorlatozasok megsziintetése rendkiviili
mértékben megndvelheti a pénztOke aramlasanak volatilitdsat, jelentds
intervenciokra €s sterilizacios koltségek felvallalasara kényszeritheti a gazdasagot. A
lecsokkentett kiilfoldi allam-adossagallomany — amelynek ara a privatizacios
bevételek elvesztése volt — valamelyest enyhitette a devizahelyzet determinacidjat.
Csakhogy a maganszféra intenziv kiilfoldi hitelfelvétele ,,visszacsempészte” a forint
devizara terhel6d6 nyomast. Nem enyhiilhet tovabba egy szemernyit sem a magyar
monetaris és fiskalis politika fegyelmezett szigora, mivel a kiils6 allamadossag
helyett megjelent a szamottevé belsd valutdban fennallé allamadodssag. Az
allamadossag mértéke ugyan nem tragikus EU-s 6sszehasonlitasban, de éppen elég
ahhoz, hogy az adodssagszolgalat kamattételeinek fizetési kényszere meghatarozo
jelentdségli legyen. Semmilyen kormanyzat vagy pénziigyi politika nem mondhat le
arrol, hogy minden eszkdzzel Osztondzze a fizetendd kamatok szintjének
csokkentését, hiszen ez a kiadasi oldalrél abszolut besziikiti a kormanyzatok
jatékterét, aktiv elsddleges egyenleget kényszerit ki a koltségvetésben, esetleg
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tovabbi privatizaciokra 6sztonoz, melyek elkeriilhetoek lennének, ha a finanszirozasi
kényszer nem jelentkezne.

A kamatcsokkentés azonban elvileg nem mehet a hazai megtakaritasok
rovasara, a pozitiv redlkamatot biztositani kellene. Ez meg — az adott inflacios
ratakat figyelembe véve — tovabbra is a kiilfoldi kamatszinteknél magasabb kellene,
hogy legyen, s igy folyamatos nyomas alatt marad majd a kiilfoldi spekulativ
tokebearamlas révén a forint. Ami megint csak az intervenciohoz, sterilizacios
koltségek felvallalasahoz vezet. Utobbit pedig ki mas fizeti meg kozvetetten, végso
soron, mint az adofizetd allampolgar. (Vagy rakényszerit — az antiinflacios célokkal
ellenkezve — a kamatszint csokkentésére, gyengiilésére (gyengitésére), mint ezt a
2003. januari nagymértékli spekulacié tette. Ennek kovetkezményei is az
allampolgarokra harulnak majd, ha masként nem, hat az inflaci6 leszoritasanak
elhtizodasaban. A leértékelt forint az exportdérok szamara jo hir. Az azonban
bizonyos, hogy a kozosséghez vald csatlakozas sordn ezaltal rogz6dik a magyar
munka alacsony értéke — leértékelddése — is.

Az inflacié leszoritasanak egyébként az se kedvez, hogy a radikalis
bérvisszafogas utjat — még ha ez évben (2003) korlatozasok sziikségszeriien lesznek
is — tartosan nem jarhatjuk. Tobb okbol sem. Egyrészt az EU-s felzarkézas, de
sokkal inkabb a sajdt belsé piacunk keresletoldali Osztonzése szempontjabol. Az
export-vezérelte gazdasagpolitika terén a liberalis tokemozgasok korszakaban az un.
direkt tokearamlasok szabadsaga és érdek-motivacidoi miatt semmiképpen sem
vagyunk képesek versenyezni az azsiai, tavol-keleti, de még a t6liink csak kevésbé
keletre es6 gazdasagok alacsony bértételeivel sem. Ha nem lesz olyan jol képzett és
jol fizetett hazai munkaerd-allomanyunk, amely legalabb a sajat belsdé piaci
sziikségleteinkre képes a nyugati bér-ar szintnél valamivel olcsobban, de
vilagszinvonall mindséget gyartani, akkor menthetetleniil a gazdasagi leépiilés
perspektivaja var rank. Beszorulunk a technikailag fejlett nyugat és a bizonyos
teriileteken technikailag ugyancsak fejlett, de emellett nalunk olcsdbban termeld
kelet koz¢é. Csak mint fogyaszto-piac lesziink érdekesek, de roppant kétséges, hogy
mibo6l termelddik meg e fogyasztasi célt szolgald jovedelem?

Ezért a pénziigypolitikanak és a gazdasagpolitikanak nagy harmoéniaban kell
szolgalnia a tarsadalompolitikai célokat. Ennek megvalositasa a legnagyobb kihivas
az ezredfordul6 szakmai é€s politikai er6i szamara.
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Miikodotoke-befektetések és befektetés-0sztonzés
M agyar or szagon

Antal czy Katalin®

Az atalakulas folyamat soran Magyarorszag az egy fére jutd mikddstoke-befektetés tekinte-
tében Kozép- és Kelet-Eurdpaban kiemelkeds szerephez jutott. A privatizacio lezarulasa
utan, a kilencvenes évek utolsd harmadaban a hazai mizkddstoke-aramlés U szakaszaba |é-
pett, mely szakaszt a két milliard dollar kordili értéken stagnélé bearamlés, a tulajdonos hi-
telek megndvekvd szerepe, a jelentds mértékii profitrepatrialas, valamint a lassan bévilé té-
keexport jellemz.

Tanulmanyunkban attekinjik a befektetés-0szttnzés jelenleg mitkdds hazai rendsze-
rét, dsszehasonlitva az Eurdpai Unidban alkalmazott eszk6ztarral. Ezt kdvetden megvizsgal -
juk a kiilénbozs motivaciéju befektetsi csoportok elhatarolasanak, majd célzott elérésének
lehetdsigeit. A tanulmany legfontosabb kdvetkeztetése szerint Magyarorszag jelenlegi adott-
sagai, a kivanatos fejlddés palya azt kivanja, hogy elsdsorban exportorientélt, hal 6zatokat
épitd, a hazai kapcsolatokat el stérbe helyezd, ndvekvs hozzaadott-értéket termel 4§ befektetdk
érkezzenek hazankba.

Kulcsszavak: miikddstoke-befektetés, befektetés-0szténzés, piacorientalt és exportorientalt
befektetdk, befektetés matrix

1. Uj szakaszban a magyar or szagi miik6détéke-ar amlés

1999 végéig Gsszességében (targyi apporttal és tulajdonosi hitelekkel egyitt,
de az Ujrabefektetett profit nékdl) 19 276 millié dollar mitkddstoke aramlott Ma-
gyarorszagra. Ez az éték tnmagaban is kiemelkedének szamit Kozép- és Kelet-
Eurdpaban (csak Lengyel orszagban fektettek be ennél tobbet), egy fére vetitve pedig
egyértelmiien a legmagasabb. Az eddig befektetett mitkodétokének hozzavetéleg a
60 szazaléka 1995 és 1998 kozott érkezett hazénkba. A befektetések jelentés hanya-
da 1997-ig a privatizaciohoz kapcsol 6dott, majd 1998-99-ben a maganositas fokoza-
tosan lecsengett. Ennek ellenére ezekben az években is 2 milliard dollér kérdli FDI
érkezett Magyarorszagra egyre inkabb zoldmezss ber uhdzasok, illetve pétldlagos be-
fektetések keretében (1.téblazat).

! Dr. Antal6czy Katalin, kandidétus, tudomanyos fémunkatérs, Pénziigykutatd Rt. (Budapest)

A tanulmany |lezérva 2001. §szén.
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Az dmult négy évben jelentésen atalakult a befektetések belsé szerkezete.
1996-tdl — vamkotel essé tétele miatt — minimélisra csokkent az apport. A nagyberu-
hézok helyette igénybe vették a vamszabad terlleti befektetés |ehetésegét, ezzel nem
csak az apport, de a folyé behozatal vam- és AFA-terheit, az arfolyamkockazatot is
kikliszdbolve. Ugyancsak 1996-tdl jelent6ssé VAt a befektetéseken belll a tulajdo-
nosi hitelek aranya. A jelenség egyfelél arra utalt, hogy a kilencvenes évek elss fe-
[ében privatizacios atvéellel kulfoldi kézbe kerdlt, illetve z6ldmezésen |étrehozott
véllalkozasok fejlesztésekbe kezdtek. Masfeldl a jelek szerint e fejlesztéseket no-
vekvo mértékben az anyavéllalattdl kapott kolcsonok finanszirozasaval val dsitottak
meg. A tulajdonosi hitel dtaldnos és a vildggazdasagban is ndvekvé jelentéségii esz-
koz a multinacionalis cégek korében. Az anyacég ezen a médon juttatja — kedvezé
kondiciéju —forrashoz leanyvéllalatét, vagy a hdl ézaton bellil keletkezett profit, vagy
a kdzpont altal felvett hitel Ujraosztasara alapozva. Mikrogazdasagi szempontbdl a
tulajdonosi hitel kedvez fejlesztési eszkdznek tekintheté, amely hosszabb tavon a
makrogazdasagi eredményeket is javitja (potlolagos export, csokkend import), s a
véllalat kitermeli a visszafizetés forrasait is. Ugyanakkor nem tekintheté nem adoés-
saggenerdl 6, Magyarorszag folyémérleg-deficitjé finanszirozd eszkdznek. A tulgj-
donosi hiteleket vissza kell fizetni, s ez latszott is az 1999-es évkozi statisztikai ada-
tokbol: az év els6 11 hdnapjban a térlesztés meghaladta az Ujonnan nyujtott hitelek
Osszegét, igy atulajdonosi hitelek egyenlege negativ volt. A mitkodétoke-befekteté-
sek 1997-ig terjedd idészakaban a profitrepatridlas csekély volt. 1998-ban azonban
aprofitkivonas az € 6z6 évhez képest tobb mint a kétszeresére nétt, és megkozelitet-
teaz 1 milliard dollart. A jelentés nbvekedésnek részben egyszeri oka volt (a multi-
naciondlis vallalatok egy részéné az &zsiai valsdg okozta veszteség), részben azon-
ban mér tartds tendenciak kezdetét is jelezte. Ezt mutatjak az 1999-es folyamatok is,
amikor a profitrepatrialés alig elmaradva az 1998-as értektsl 883 millio dollart tett
ki. Jelentésen novekedett a fizetési mérlegben az egyéb szolgdltatas soron — atalé-
ban menedzserdij forméajdban — megjelend rejtett profitrepatridlas értékeiis.

1. tblazat A mitkodétoke-aramlasok alakulasa (1995-1999, millio USD)

M egnevezés 1995 1996 1997 1998 1999
A bankszektoron keresztiil készpénzben beér-
kezett mitkodstoke tulgjdonosi hitelek ndlkl 25 1845 1811 1410 1675
Tulajdonosi hitelek egyenlege n.a 430 362 627 269
Bankszektoron keresztill keszpénzbenbear- o0 5075 9173 2037 1044
kezett miikodstoke értéke Bsszesen
Apport 117 57 22 11 7
Mikodétoke-export értéke 43 -3 431 481 249
Forras. MNB és Gazdasagi Minisztérium adatai a apjan.
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A jelenség természetesnek tekinthet. A magyarorszdgi mikodétoke-
beruhdzasok mitkddésiik érett szakaszdba |éptek, nyereségessé valtak, s a tulajdono-
sok igényt tartanak a megtermelt jovedelem egy részére. A 20 milliard dollart meg-
kozelité mitkodotoke-alomany esetén az 1 milliard dollar kordli repatrialés normé-
lisnak, s olyan mértékiinek mondhatd, amelyre tartdsan szamitanunk kell. Ezt mutat-
jék a nemzetkozi tapasztalatok is. A magas miikddétéke-allomannyal rendelkezé or-
szégokban &ltaldban a Magyarorszagon 1998-99-ben lathatd szint kordl alakul az
FDI-bedramlas és a profitrepatridlas ardnya (egy-egy nagyobb befektetés, illetve a
profit visszaforgatésa valtoztathat ezen a viszonyszamon egy-egy évben). Az aranyt
még egy — nehezen bizonyithatd, de minden bizonnyal |&ezé — Gsszefliggés, tényezé
befolyasolja. Ahol atébbi orszaghoz viszonyitva alacsony a tarsasagi adé mértéke —
és ezen orszagok kozé tartozik irorszag (10 szézal ék) és Magyarorszag (18 szézalék)
—, illetve kiterjedtek az adokedvezmeények, ott az eszamol 6 arakon keresztll a mul-
tinaciondlis vallalatoknak érdemes magasabb nyereséget — jelentés exporttObblet
formgjaban — kimutatni, majd profitként, illetve az egyéb szolgaltatédsok soron repat-
ridni. irorszégban 8,4 milliardos deficitet mutatott az egyéb szolgéltatasok egyenle-
ge 1997-ben és 10 milliardot tett ki a profitrepatridlas. Ugyanakkor a 3,5 millié la-
kossal rendelkezé orszag exportja 55 milliard dollérra ragott, a kereskedelmi mérleg
aktivuma pedig 17 milliardot tett ki (Hunya—Richter 1999). Magyarorszagon ez a
jelenség egyelére csak a vamszabad teriiletek gyorsan névekvé aktivumtermel6-
képességében érheté tetten. A fentiek miatt gy véljuk, hogy nem szerencsés és kdz-
gazdaségilag nem indokolhat6 az éves FDI-bedramlast mechanikusan a foly6 fizeté-
s meérleg deficitje finanszirozdjanak tekinteni. A mitkodétoke-bef ektetések ugyanis
részben éppen okoz6i a folyé mérleg bizonyos sorain jelentkezé hidnyoknak.

1997-98 latvanyos fejleménye volt a mikddstoke-export erételjes felgyorsula-
sa. A fizetési mérleg adatok szerint 1995-ben még csak 43, 1997-ben mar 431, mig
1998-ban 481 milli6 dollart tettek ki a magyarorszagi véllalatok kulfoldi
mitkodétoke-befektetései. A tékeexport emelkedését tobb — egymassal szoros kap-
csolatban 1évé — tényezd egylittesen segitette €l6: a magyar gazdaséag altalanos élla-
potanak javulésa, a vallalkozéi szféra stabilizl6dasa, a tézsdel cégek nyereségesse-
gének emelkedése, a kllfoldi befektetési lehetéségek szaporodasa, a globalizal 6dd
vilaggazdasagban a terjeszkedés, ndvekedés kényszere és az ebben az idében javul 6
kelet-eurépai gazdasagi helyzet, szaporodd befektetési |ehetdségek.

1997-98-tdl tehat a magyarorszagi miikodétéke-aramlasokat a korabbi évektol
eltéréen négy U] tendencia jellemezte: 2 millidrd dollér korll stagndld bearamlas,
tendencigjdban a tulajdonosi hitelek ndvekvé szerepe, megugro, majd e magas szin-
ten stabilizal 6do profitrepatridlas. 1999-ben megtorpand, de hosszabb tdvon minden
bizonnyal béviilé tokeexport. Ugy véljik, hogy ennek alapjan a kilencvenes évek
utolsé harmadaban a hazai miikodétéke-aramlés olyan tartosnak igérkezé, U szaka-
széba érkezett, amely az elkOvetkezé években is jorészt jellemezni fogja a folyama-
tokat. Ezeket az U] jellegzetességeket mindenképpen figyelembe kell venni az Osz-
tonzési rendszer kialakitasanal.
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2. A befektetés-0szttnzés jelenlegi rendszer e M agyar or szagon

Magyarorszag a beruhdzasi 6sztonzsk komplex rendszerét alkalmazza, ame-
lyek célja nemcsak a kulfoldi tokebefektetések vonzasa, hanem azok szektordlis és
regiondlis terelése is. A nyolcvanas-kilencvenes évtized fordul¢jatdl a kilencvenes
évek kdzepéig a magyar kormany kiterjedt adomentességet, adokedvezményeket és
széleskorii koltségvetési tamogatésokat nyujtott a kilfoldi befektetéknek. Ez termé-
szetes és logikus 1épés volt egy olyan orszagban, amely — tobb mint 40 évnyi szlinet
utan — éppen akkor nyitotta meg kapuit a kiilfoldi befekteték el 6tt, amelynek politi-
kai és gazdasagi atalakulasa éppen csak elkezdodott, ezért jelentés kockézatokat rej-
tett magéban, végul amely a kllfoldi mitkodétokére épité modernizacio Utjara kivant
lépni. A nyitést koveté fél évtized maltan, a gazdasagi atalakulés eldrehaladtaval,
jelentés volumenii FDI-bedramléast kdvetéen a befektetés-Osztonzési rendszer atlét-
hatébba, a nemzetkdzi kovetelményeknek megfelel6bbé vahatott. A jelenleg ér-
vényben levo beruhdzéasi 6sztonzok mér — a nemzetkozi szervezetek elvérasainak
megfelelve — nem tesznek killonbséget a beruhdzok kozott nemzetiségiik alapjan.

A nyolcvanas évek végétsl nyujtott adoosztonzok (kedvezmények és mentes-
sgek) talnyomo tobbsége legjér a kdzeljovoben. Jeenleg Gtéves, 50 szazalékos ado-
kedvezmény illeti meg azokat a beruhazésokat, amelyek 1995. december 31. utan
legaldbb 1 milliard forint értékkel valdsulnak meg. Ugyanezt a kedvezményt kapjak
az 1996. december 31. utén legaldbb 1 millidrd forint értékben megval ésult szalloda-
beruhdzasok. Ezek az Gsztonzék 2002-ig vannak érvényben. 2011-ig elérheté egy
tizéves, 100 szézalékos adokedvezmény a 10 milliard forintndl magasabb termel -
kapacitést |&rehozo berunazdk szaméra. A fenti kedvezmények esetében a beruha-
zasoknak tovabbi kovetelményeket kell teljesitenitik. Az elsd két esetben a nett6 ér-
tékesités bizonyos mértékii ndvel ése a tdmogatéshoz kotétt elvaras, a harmadik eset-
ben pedig ezen felll évente legaldbb 100 emberrel tobbet kell a Iétrejott vallalatok-
nak alkalmazniuk, mint a beruhazast megel 6z6 évben.

Regiondlis adokedvezményeket a preferdlt régidkban és/vagy ipari parkokban
megval 6sitott beruhazasok kapnak. Ebben az esetben a netté értékesités meghataro-
zott mértékii éves ndvekedése szintén kovetelmény. Az elmaradott régidkban re-
gisztrdlt, legalabb 3 milliard forint befektetéssel alakult vallalkozasok 100 szézalé
kos addkedvezményt élveznek 10 évig. A beruhdzas helye olyan megye kell, hogy
legyen, amelyben a munkané kiiliségi rdta meghaladja a 15 szézalékot. Azon véllala-
tok szamara, amelyek preferdlt régidkban vagy ipari parkokban val6sulnak meg, 6
szézalékos addkedvezmény jar a gépek, berendezések utédn. Ugyanilyen kedvez-
ményt kapnak a beruhdzds megvalositasdnak évében azok a véllalatok, amelyek
ezekben a régiokban infrastrukturdlis befektetéseket valGsitanak meg. K+F-
tevékenység végzése esetében a nyereségaddbdl kapnak a beruhdzok kedvezményt:
a K+F-tevékenységhez kapcsol 6d6 koltségek 20 szazaléka leirhat6 az addalapbdl.

Pénziigyi 6sztonzéket az an. céediranyzatok keretében nydjtanak a beruha-
zoknak. Ezek kozé tartozik a Gazdaségfejlesztési Céelbiranyzat, a Kozponti Mii-
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szaki Alapprogram (GM-OMFB), a Vidékfelesztési (Terlletfejlesztési) Cée6i-
rényzat (FM), a Munkaerépiaci Alap, a turizmusfejlesztési, a kdrnyezetvédelmi, ag-
rérgazdasagi stb. tAmogatésok. A szubvenciok formaja sokféle lehet: preferencidlis
bankhitel, visszatéritends és vissza-nem-téritendé tamogatasok, kamattdmogatasok.
Ezek a Magyarorszagon bejegyzett véllalatok szaméra érheték e, tehat nem kimon-
dottan a kilfoldi befektetéket tamogatjak. A cégeknek elére meghatarozott szabé
lyok alapjan palyazniuk kell az egyes tAmogatasokra, amelyeket versenyben kell -
nyernitik. Ezek a koltségvetési alapok nemcsak az Uj beruhézasok |érehozasat té-
mogatjak, hanem més gazdasagi célok elérését is, mint pddaul a kisvéllalat-
felesztést, az dmaradott régiok felzérkoztatésat, kornyezetvédelmi célok elérésé,
K+F-céli beruhézéasokat. Altaldban a beruhézasi koltségek 30 szézal ékét, maximum
200 millié forintot finanszirozhatnak az alapok.

Az ipari parkok teljes infrastrukturét, Uthalézathoz val 6 kapcsol 6dast, szolgal-
tatasokat, kilonféle (helyi) adokedvezmeényeket kindlnak a befektetéknek. Az egyes
terlleteknek a Gazdasagi Minisztériumhoz kell palyazniuk, hogy megkapjak a jogot
az ipari parkként val6 mitkbdésre. Eddig Magyarorszégon 28 ipari park kapott mii-
kédési engeddyt.? Specidlis FDI-tdmogatas Magyarorszagon a vamszabad teriileti
befektetés Iehetésége. A vilaggazdasag minden régigjdban, ezen beil szamos or-
szégban alkalmazzak ezt a tAmogatasi formét, igy a magyar lehetéség illeszkedik a
nemzetkdzi tendenciakhoz.

Ugyanakkor a vilaggazdasagban szinte egyedilalloként Magyarorszagon
minden egyes vallalat béarhol 1érehozhatja a sajét vamszabadteriletét (nincsenek te-
hét foldrajzilag elkilonitett terliletek), amennyiben teljesiti az aapitasi kovetelmé-
nyeket. A vamszabad terllet az 1995. évi C. térvény 3. paragrafusanak (6) bekezdé-
se szerint a vamterllet dkilonitett része, amely a vam-, a deviza-, és a kiilkereske-
delmi rendelkezések alkalmazésa szempontjabdl kiilféldnek mindsil. A vamszabad
terlletek hazai szabélyozésa részben azonos, részben azonban eltér az EU — hivata-
los — vamszabad terlileti szabdlyozasatdl. Eltéré szabdlyok az EU-ban és Magyaror-
szagon:

- A magyar vamszabad terlletek ehelyezkedése terliletilieg nem koncentrdlt,
miutan a szabélyozas alapjan, annyi vamszabad terilet |é&tesiilt, ahany cég en-
gedéyt keért és kapott. Az EU-ban ezzel szemben a vdmszabad terlletet kdz-
pontilag jeldli ki a nemzeti kormény, s e terlletre tobb gazdalkodo is tevé-
kenységi engedéyt kérhet. A magyarorszagi vamszabad tertletek az EU-beli
vamszabad raktérak kategoérigjanak felelnek meg.

- Magyarorszagon a termeléshez szilkséges termel 6eszkdzok is kerllhetnek a
vamszabad terlletekre, ezt az EU-szabalyozés elvileg kizarja.

2 A tanulményban emlitett adat 1997-re vonatkozik. 2000 végéig mér 133 ipari park kapott mikodés
engedélyt. A szerk.
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- Magyarorszagon a vamszabad terlleteknek vambiztositékot kell fizetnilk,
amely a vamellenérzés biztonsaganak erésitését szolgélja. Ez szigorubb az
EU-beli szabdlyozasnal.

- Eltér6 — Magyarorszagon ugyancsak szigorubb — a vamszabad terlleti &ru-
mozgésok regisztralasi, okmanyolasi kovetelménye. Az EU-ban a vdmszabad
terlletre val6 belépéskor csak fuvarokmanyt, vagy egyéb arukiséré okmanyt
kell felmutatni, s nem kell az arukrdl vamaru be eentést tenni. A vamszabad
terUletet/vamszabad raktart Uzemelteté készlenyilvantartésa biztositja a vam-
ellendrzéshez szilkséges adatokat. Magyarorszagon minden arumozgésrol
vamaruokmanyt (vagy ki/betérolasi okményt) kell kidlitani, s ezt a vamhato-
sagnak atadni. Ezzd a naprakész vamellenérzés biztositott.

- A magyar vamjogi szabédlyozas ma még nem minésiti gazdasagi vameljarés-
nak a vamszabad terUleti termelést (béar az EU-val megegyezéen gazdasagi
feltételek alapjan, bevonva az illetékes gazdasagi tércékat, mérlegel a vamha-
tosag). Igy a magyar szabélyozasbol hidnyzik az aktiv feldolgozas, illetve a
vamfelligyelet melletti termel és fogalma és engedéyezésének |ehetéségeis.

A magyar beruhézasosztonzok szerkezete mas vonatkozésban is eltér az Eu-
répai Unidétdl: Magyarorszagon a régiok és a regiondlis tdmogatésok sokkal kisebb
hangstilyt kapnak, sét a régié-koncepcio is kilonbozik a két esetben, végll a beru-
hézdknak nyujtott tdmogatasok Magyarorszagon Osszegszeriien jéval kisebbek, mint
az EU-ban. Minddsszesen ugy véljik, hogy a magyar befektetés-6sztonzési rendszer
két fontos jellemzéje az tlathatdsagra val 6 torekveés és a diszkriminaci 6-mentesség.
Hiszen egyfel6l a relevans jogi anyagokat folyamatosan, idegen nyelven is publikél-
j&k, az ITD pedig gyakorlatilag az 6sszes dérheté tdmogatasrdl és kedvezmeényrél
felvilagositast tud adni (kivéve a helyi dnkorményzatok altal nyujtott kedvezménye-
ket) Ujabban a dontéshozatal folyamatdban a mar megtel epedett kilfoldi befekteték
— és hazai véllalati szervezetek — véleményét is egyre gyakrabban kikérik a megfele-
16 alamigazgatasi szervek (Befektetési Tanacs). Masfelél a befekteté hovatartozés-
ara val6 tekintet nélkll részesll az egyes kedvezményekben. Nemzetkozi Osszeve-
tésben pedig Ugy véljik, hogy a magyar befektetés-Osztonzési gyakorlat sokkal in-
kébb afejlett orszagok, mint afejl6dék praxisédhoz hasonlit.

3. Befektetok és motivéacidik M agyar or szagon

A befektetés-Osztonzéssel foglalkozo tanulmanyok, javaslatok, el6terjesztések
legnagyobb hibgja az, hogy homogén masszaként kezelik a beruhdzokat, igy pedig
nem hatarolhatdk jol koril sem a megcélozni kivant befektetéi csoportok, sem ezek
motivacioi, ennek kovetkeztében pedig a befektetés-6sztonzési eszk6zok sem. Ami
az egyik befektetonek nem lényeges, az a masiknak fontos lehet, és forditva. Ismere-
teink szerint Kelet-Eurdpa és Magyarorszag vonatkozasaban minddssze hdrom olyan
vizsgélat szilletett, amely megkisérelte szétvalasztani a beruhézéi csoportokat és mo-
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tivacidikat (Meyer 1996, Lankes-Venables 1996, Eltets—Sass 1997). A fenti tanul-
manyok mindegyike jelentés eltérést tapasztalt a kilonbdzo befektetéi csoportok
motivécioi kozott. A szerzék lényegében k&t nagy befektetdi kort kulonitenek e
egymastdl: a piacorientalt és exportorientalt befektetoket. A vizsgalatok szerint a pi-
acorientalt befektetok szempontjabdl a piac nagysaga, ndvekedési potencidlja, a val-
lalat piaci részesedésének fokozésa voltak a legfontosabb tényezék. Az exportorien-
talt befektetoket ezzel szemben a szakképzett és viszonylag olcsd munkaer vonzotta
aleginkdbb. Ezen csoportbdi befekteték szaméra jelentéséggel birt tovabbé a piacra
jutés lehetésége, a kereskedelmi korlatok hianya egyes (elsésorban EU- és CEFTA-)
orszagokkal folytatott kereskedelemben, s mas, a killkereskedelmi tevékenységet be-
folyasol 6 redlgazdasagi, illetve szabalyozasi elemek (pl. Magyarorszagon a vamsza-
bad terlleti szabdlyozas). Ugyanakkor mindegyik befektetéi csoport szaméra nagy
jelent6séggel birt a fogadd orszég gazdasagi stabilitdsa, amelynek mind a redl gazda-
sag (pl. aacsony inflacio), mind a térvényi (pl. a gazdasagot érinté szabalyozasok
stabilitdsa, ajogi ésintézményi keretek alakulasa) demeit hangsulyoztak.

A befektet6i csoportok megkulonboztetéséhez, eltéré motivéaci6inak feltarash
hoz hasonlGan a beruhdzasisztonzék szerepét is kevés tanulmany vizsgalta Kozép-
és Kelet-Eurdpéban, illetve Magyarorszagon. Lankes és Venables (1996) tanulma-
nyaban a vélalatok nem tartottédk fontosnak az addkedvezmények szerepét beruha-
zési dontéseikben, ugyanakkor a befekteték egy kis csoportja szaméra (elsésorban a
nagybefektetok szaméra) a kormanyzatokkal kotott egyedi ,, alkuk” a kedvezmeények
tekintetében komoly szerepet jatszottak abban, hogy az adott orszagot vélasztotték
befektetésiik szinhelyélil. Ezt kildnésen Magyarorszaggal kapcsolatban talaltak re-
levansnak. Az Indicator felmérése szerint a reative hatékony kdzlekedési infrastruk-
tlra fontos szempont volt a beruhazék szadmara, amikor Magyarorszagot vélasztot-
tak. Lankes és Venables szerint ugyanakkor a helyi infrastruktira nem szerepel a
vonzé tényezok kozott a régidban. Elteté és Sass (1997) Magyarorszagra vonatkozo
felmérésében a beruhazok nem tartottak fontosnak a kedvezményeket a beruhdzas
szempontjabdl. Ugyanakkor az exportorientdlt befektetok szerint fontos az infrast-
rukturdlis szol galtatésok viszonylag magas szinvonala.

Mivel a fenti vizsgalatokat 2-3 évvel ezel6tt végezték, ezért 1999 nyaran
mélyinterjukkal személyesen felkerestiink hét, évek 6ta Magyarorszagon tevékeny-
keds, egyértdmiien exportorientalt vallalatot. A cégek Magyarorszag legnagyobb
exportére kozé tartoznak, valamennyien multinaciondlis véllalatok 100 szazalékos
tulajdondban vannak. Agazatilag az autGiparba, az elektronikai iparba, illetve a ru-
hézati iparba tartoznak. A minta tehat egyaltalan nem tekintheté reprezentativnak, de
nem is a reprezentativitasra torekedtiink, hanem arra, hogy — a kérddiveknédl mé-
lyebben — megismerjiik azoknak a befektetéknek a véleményét, beruhazasi stratégia-
jét, dontési mechanizmusat, amdyek jelenleg is szdmottevé befolyassal birnak a
magyar kivitelre, a folyo fizetési mérleg alakulasara, a foglalkoztatasra, a gazdasagi
novekedésre, s hatnak Magyarorszag tékevonzasi képességére (konkurensek, beszal-
litok, profit-visszaforgatas).
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A vizsgdlt vallalatok valamennyien — kill6nbdzé kiterjedési — nemzetkdzi ha-
|6zattal rendelkezd cégek leanyvallalataikent mitkodnek. Minden minténkban sze-
repl6 multinacionalis vallalat rendelkezett a tevékenységét alapvetéen befolyésol6
hosszabb tavu stratégiai elgondolasokkal, kozéptavi — dtaldban 3 éves — tervekke,
majd ezek immar konkrét éves felbontédsdval. A beruhdzasi koltségkereteket pedig
szdmos helyen negyedévente engedélyezi a kdzpont. A tervezés gorgetve zajlik,
minden évben felllvizsgéljak és modositjdk az eldiranyzatokat — a piaci helyzet, a
kereset-kindlat, az arak, a koltségek, a finanszirozasi helyzet alakulasanak fliggvé-
nyében. A tervezés modszere, jellege persze fligg az adott vallalat profiljatdl. Van-
nak olyan tevékenységek, amelyek jol tervezhetok 3-5 évreis (ilyen példaul a gép-
kocsi-, és gépkocsialkatrész-gyartas), mig masokndl rendkivil gyors atermékek cse-
réédése, a piaci részardnyok vatozésa (ide tartozik a szamitégép és alkatrészeinek
el6dllitasa). A tervek és a beruhazasi forrésok lebontottak, szétosztottak a cégen be-
[Ul, az egyes lednyvallalatok kozott. Szamunkra az a leglényegesebb kérdés, hogyan
alakul ki az egyes leanyvallalatok pozicidja.

Beszélgetépartnereink a felkeresett véllalatokndl elmondték, hogy a terveik
kialakitasa egy tébboldall iteracids folyamat soran zgjlik. A helyi menedzsmentek
leadjak a kozpont stratégiai részlegéhez az dtaluk kidolgozott, sajét cégikre vonat-
koz6 javaslatokat, fejlesztési elképzeléseket. Van ahol pélyazni lehet a kildnbdzo
projektekre. A kdzpont mérlegel, racionalizal. Gazdasagossagi szamitésokat végez,
felbecslli az egyes telephelyeken a befektetés, illetve a mikddés feltéeeit, szamba
veszi a lehetséges finanszirozési forrésokat (ezeket sziikség szerint at is csoportosit-
jék a haldzaton belll, pl. tulajdonosi hitelek), majd dontést hoz a fejlesztésekrol.
Miutan az altalunk vizsgélt vallalatok olyan agazatokban termelnek, ahol rendkivdl
éles verseny zajlik a nagy nemzetkozi vallalatok kozott a piaci pozicidkeért, ezért a
cégeknek elsérendii érdeke az alacsonyabb koltségekkel, de valtozatlan, illetve egyre
magasabb minésegi szinvonalon termel 6 |eényvallalatok fejlesztése.

A dontések egyértelmilen gazdasadgossagi szempontok alapjan szlletnek, az
érzelmeknek, hazafias kotédéseknek, de még az esetleges politikai nyoméasnak is
legfeljebb ideig-6réig lehet befolyasa. Szamunkra a fentiekbél az a legfontosabb ko-
vetkeztetés adodik, hogy a multinaciondlis cégen belul a lednyvallalatok egymas
konkurensel, s folyamatosan harcolniuk kell a fejlesztési forrédsokért. Milyen szem-
pontokat vesznek figyelembe a lednyvallalatokndl torténé fejlesztésekrdl szold don-
téseknd? Az erre a kérdésre adott vélaszok jorészt visszaigazolték Elteté és Sass
vizsgalatainak eredmeényét. Eszerint a dontésnél a motivéaciok kozott az élen szerepel
a politikai és gazdasagi stabilitas, a jogrendszer transzparencigja és stabilitasa, a
munkaeré képzettsége, rugalmassaga és alacsony koltsége. Nagyon fontosnak sza-
mitanak a piacra — elsésorban az EU-ba jutasi lehetéségek. Mivel esetiinkben min-
den cég vallalathal 6zaton beltil mikdédik, nagy stllyal esik latba a leanyvallalat fold-
rajzi, logisztikai elhelyezkedése. Ennek kovetkeztében fontos szempont az infrast-
ruktura alapota. Mintankban szerepelt egy olyan cég is, amely masfé éve teleplilt
Magyarorszagra, az orszag keleti cslicskébe elsésorban azért, hogy kozel legyen ro-
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man, ukrén és szlovak bérmunkazéihoz. Magyarorszégi telephelyének pedig mar
kdzéptavon is a logisztikai, minéségellenérzési kdzpont szerepét szénja. A felkere-
sett vallalatok mindegyike szaméra fontos volt a betel eplilésrél meghozott dontésnél
az adékedvezmeények, addmentességek, allami tamogatésok és a vamszabad teriil ti
beruhézas |ehet6sége.

Az egyik mintankban szereplé német tulajdonban 1évé cég anyavéllalatdnak
kdzpontja 30 km-re van a cseh hatértdl — kézenfekvé lett volna tehdat az ottani beru-
hézas. Amikor arrdl hatérozott, hogy attelepiti K6zép-Eurdpéba termelésének egy
részét, akkor Csehorszaggal szemben Magyarorszdg mellett a végsd érv az volt,
hogy 1993-ban nalunk — bizonyos feltéelek teljesitése esetén — 100 szazal ékos adé-
mentesseget |ehetett kapni.

Szerepe volt a vizsgalt cégek beruhazésdban a mér itt [évé mitkddétoke vonzo
hatésanak is. Egyik vallalatunk tobbek kdzott azért kezdte vizsgélni a magyarorszagi
bef ektetés lehet6ségét, mert egyik legnagyobb konkurense itt termelt. EQy masik cég
beszallitoként teleplilt a nagy autdgyérak utdn Magyarorszégra. Egy harmadik eset-
ben a betelepiilt multinaciondlis vallalat mind az 6t kozvetlen beszallitéjdt Magyar-
orszégra, telephelye mellé vonzotta. Igaz tehdt az a kordbbi dlitasunk, hogy a leg-
jobb tékevonz6 eszkdz a mér itt |évé dégedett befektetd. A berundzok véleménye
szerint Magyarorszagnak egyértelmiien eénye van kdzép- és kelet-eurdpai verseny-
tarsaival szemben a menedzseri ismeretekben és az infrastruktara fejlettsegében.
Ezek mindegyike nagyon fontos szempont a befekteték szaméra, és azt is latnunk
kell, hogy ezek az dénydk éppen a mér itt 1évé FDI hataséra jottek Iétre. Lényeges a
NATO-tagsag, amely a beruhdzok szdméra oly fontos biztonsagot garantalja. Végll
nagyon fontos a stabilitas, amey azonban még nem egészen megfelel6 Magyaror-
szagon sem. Ugyanakkor j6 jelnek tekintik a Befektet6i Tanacs megalakitasat, s azt,
hogy a fontos dontések meghozatala el 6tt esetenként megkapjak a kilfoldi vallalatok
képvisel6i az ddterjesztéseket, s a kormanyzat konzultél velik. Nézzik meg végll,
hogy milyen motivéciok alapjan dontétt egy mintankban szerepl6, 4 éve hazénkban
miik6ds, elektronikai agazatban tevékenykedé multinaciondlis vélalat Uj profil, és
K +F-tevékenység Magyarorszagra tel epitéserdl.

A 16 és elsédleges vonzderé a mér itt mitkodé telephely rendkivil kedvezé ta-
pasztalata volt. A magyarorszagi leanyvallalat révid idén beltl a multin belGli min-
tavéllalatta véalt, amelynek kiemelkedé eredményei gyakran szerepelnek a head
office eétt is. A lednyvdlalat rendkivil j6 minéségben, magas termel ékenyseggel és
alacsony koltséggel termel, ami kilondsen fontossa valt az azsiai valsag idején,
amikor a cég jelentds veszteségeket szenvedett €l a tévol-keleti konkurensek a piacot
dompingaron elaraszté termékel miatt. A cég masik agazatdnak termékei irant az
utébbi idében erételjesen megnott a kereslet. Eddig két nyugat-eurdpai gyérban ter-
meltek, de a gyértas felfuttatasit egy alacsonyabb koltségii orszégban tervezték. A
régiot gyorsan kivalasztottak K 6zép-K elet-Eurdpa ,, személyében”.

Tobb szempontbdl is vonzd ez a térség: kedvezd logisztikai €helyezkedés te-
litetlen piac, képzett, olcsd munkaerd sth. A cég kdzpontjabdl folyamatosan figye-
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lemmel kisérik a régi6é orszagainak — elsésorban Szlovénidnak, Lengyelorszagnak,
Csehorszagnak és Magyarorszagnak — fejl6dését, a beruhézasi 1ehetdségeket. A Ma-
gyarorszagon belllli telephely kivalasztésa egy befektetési matrix alapjan tortént,
amelyben az egyes adottsdgokat slilyozva pontozték. (Ennek részletes ismertetését
azért is fontosnak tartjuk, mert feltéelezzilk, hogy az egyes orszagok kozétt is ha-
sonlé szempontok és rendszer alapjan dontenek.) A matrixban 6t tényezét vettek fi-
gyelembe:
- Piac/régio: elektronikai vonatkozasok, addiciondlis értekesitési lehet6ségek, a
cégen belllli szinergia-hatasok.
- Koltségek: energia, viz, munkaerd, régio-koltség.
- Alkalmazottak: munkaerd, és menedzsment, K+F lehetéségek.
- Infrastruktura: logisztika, Uthél6zat, telekommunikécié, energia, vam, specia&
lis el6nyok.
- A kornyék attraktivitdsa: a kornyezet minésége, a projekt kivanatossaga,
probléma megoldasi ehetéségek, fogyasztdi kornyezet.

Az adott dontésnél négy magyarorszagi telepiilést teszteltek a fenti szempont-
ok szerint. Az els6 kér utan ketten maradtak versenyben: egy dél-dunantuli véros, és
egy észak-dunantuli telepllés. Mindenben a dél-dunantdli volt a jobb, kivéve egy
adottsagot: az infrastruktardt. Mig ugyanis az észak-dunantuli telepllés az M1-es
autopdlya kozelében fekszik, addig a dél-dunantuli kornyékén rendkivil fejletlen az
Uthal6zat. Miutén pedig az infrastruktira tobbszords slllyal szerepelt a matrixban,
igy végul az észak-dunantuli telepililés mellett dontottek. Magyarorszadg szempontja-
bdl pedig sokkal jobb lett volna a magas munkanékuliséggel stjtott dél-dunantuli
korzet vélasztasa, mint az észak-dunantulié, ahol mar a tagabb korzetben sincs meg-
fedeld munkaerd, s ahova fdtehetéen Szlovakidbdl kell majd vendégmunkésokat
hozni.

A K+F Magyarorszagra telepitésében is meghatérozo szerepe volt a mér Ma-
gyarorszagon mitk6dé gyarnak és ligyvezets igazgatdjanak. A lednyvéllalat két fiatal
mérntkét a cég nyugat-eurdpai kdzpontjdban képezték tovabb, ahol olyan problé-
mékat oldottak meg 3 hénap aatt, amelyekkel évek éta nem boldogultak a helyi
mérntkok. Az ligyvezets igazgatd ennek alapjan Ugy vélte, hogy hailyen szakembe-
rek vannak Magyarorszagon, akkor itt nyilvan magas szinvonall a képzés, az embe-
rek kreativak, rdadasul a nyugat-eurdpainak téredéke a bériik. A kdzpontban |obbiz-
ni kezdett Magyarorszégért, amdy sikerrd is jart. Mik tehdt a meghatéroz6 szem-
pontok egy konkrét projekt telepitésénél? A mar meglévé kedvezd tapasztalatok,
munkaeré minésege, kreetivitasa és éra, valamint az infrastruktura alapota.
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4. Kovetkeztetések

A hazai befektetés-0sztonzés szempontjabdl elemzésiinkbsl véleménylink sze-
rint a kdvetkez6 kovetkeztetések adddnak. A gazdasdgpolitikanak el 6szér meg kell
fogalmaznia, korll kell hatarolnia, hogy milyen befektetéket akar Magyarorszégra
vonzani, majd azt, hogy milyen eszk6zokkel lehet ezt elérni. Magyarorszag jelenlegi
adottsagai, a kivanatos fejlédési pdlya azt kivanja, hogy esbésorban exportorientalt,
hél6zatokat épit6, a hazai kapcsolatokat el6térbe helyezd, novekvé hozzaadott-
értéket termel6 befektetok érkezzenek. A befektetés formédja egyre inkdbb a pétldla-
gos befektetés, profit-visszaforgatés, a stratégiai el 6nyok érvenyesitése legyen. Te-
vékenyséegi koriket tekintve egyfel 61 érdemes a hlizéagazatokat figyelemmel kisérni
és segiteni. Az exportorientalt autGipar tovabbi fejl 6déséhez, befektetéseihez méar ma
is nagyon jo alapokkal rendelkezik Magyarorszdg. Hazankban termel 4 multinacio-
ndlis vallalat és szamos beszallitjuk, hatalmas befektetésekkel, hal 6zatokka szerve-
z6dve, vamszabad tertleten és azon kivil, foként EU-kapcsolatokkal.

Tapasztalataink szerint ezen cégek szildrdan megvetették a talpukat Magyar-
orszagon, atalaban elégedettek az itteni lehetéségekkel, és hajlanddak az Ujabb be-
fektetésekre. E cégekre épitve tovabbi beszallitokat 1ehetne megnyerni. Hasonléan
az autGiparhoz, exportorientalt hlizéagazatta valt Magyarorszagon az elektronikai,
szadmitéstechnikai termelés is. Ebben az agazatban is szamos multinaciondlis ledny-
véllalat tevékenykedik Magyarorszagon beszallitokkal egyitt. Ezek egy részének
hazai bedgyazottsdga azonban sokkal alacsonyabb, mint az autdiparban tapasztalt. A
cégek szinte kizardlag vamszabad terlleten mitkddnek. Egy résziik bérelt izemcsar-
nokokban, bérdt munkaerével. A tevékenyseégi korbsl kovetkezik a szamottevo ta-
vol-keleti kapcsolat (a kulcsalkatrészek kizérdlag japan és koreai termel6ktél sze-
rezheték be), amelyek az EU-csatlakozés, és a vamszabad terlletek szabdlyozasanak
vérhat6 valtozasa kedvezétlenll érint. A cégek ma még foként bérmunkaszerii 6sz-
szeszerelést végeznek, ahol elsédleges szempont az olcsd munkaerd. Nem véletlen,
hogy ezen vallalatok kozott taldlkozunk empirikus vizsgélataink soran olyanokkal,
amelyek mér Roménia irdnyéban tapogatdznak.

A befektetés-Oszttnzésnek ebben a korben azt kellene segitenie, hogy az éga-
zat tovébb tudjon Iépni a jelenlegi szintrdl. Itt is, de ataldban is fontos lenne a K+F
tovébbi Magyarorszagra vonzésa, amely éppen ezt az utolérési hatést segitené. Er-
demes lenne megfontolni Kelet-Magyarorszagon a hataron atnyul6 hél 6zatok épité-
sének preferdlasit (az olcsdbb bér miatt esetleg tovdbbmenék Magyarorszagon épi-
tenék ki logisztikai, kereskedelmi, kutatasi kozpontjukat). Ugyancsak célszerii lenne
a magyar adottsagoknak megfelel6, magas hozzaadott-értéket termelé szolgaltata-
sok, ezen belll példaul a szoftveripar preferaldsa. A berundzok nemzeti hovatartoza-
sat tekintve megfontolandénak tartjuk még Magyarorszadg EU-csatlakozasa détt ja-
pan, illetve tavol-keleti befektet6k Magyarorszagra vonzasat massziv kormanyzati
marketingmunkéval. (Bizonyos kulcstermék-gyartok Magyarorszagra telepitése to-
vabbi hatalmas |6kést adna Magyarorszag tékevonzasi képességének.)
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Ami pedig az eszkdzoket illeti: Magyarorszag jelenlegi helyzetében ugy vé-
juk, hogy a tégabb értelemben vett tékevonzé tevékenység és a meglevé és potencid
lis befektetoknek nyujtott szolgéltatasok szerepe sokkal nagyobb, mint az dtaldnos
orszagkeép javitésat célzo tevékenységeké. A tagabb értelemben vett, kozvetett toke-
vonzo eszkdzok alkalmazasat tobb tényezé is aldtdmasztja. Egyfelél az FDI-ra vo-
natkozo empirikus tanulmanyokbdl egyértelmiien kiderdl, hogy a tagabb értelemben
vett FDI-0sztonzés a meghaté&roz6 abbdl a szempontbdl, hogy egy adott orszag
mennyire vonzo a kilfoldi befektetések szamara. A gazdasag altaldnos alapota, re-
lativ tényezoelldtottsaga, és politikai stabilitasa azok a tényezék, amelyek a kilfoldi
befekteték szempontjabdl legnagyobb slllyal esnek latba. Mésfel6l Magyarorszag-
nak akkora a regiondlis elénye elsésorban a mér itt 1évé magas miikodotoke-
aloméany, s ennek kedvez6 gazdasagi, infrastrukturdlis, ismeretekben és készségek-
ben megnyilvanul6 hatédsa miatt, hogy nem is érdemes &gazati, egyedi tdmogatésok-
ba bdemenni. Harmadrészt a Magyarorszadgon kivanatos exportorientdlt, illetve
szolgaltatd befektet6k motivacidi kdzott éppen a tagabban vett 6sztonzok dlnak az
elsé helyeken. Végll, ahogy kordbbi fejezetlinkben részletesen bemutattuk, szamos
régioban akkora 6sztonzési verseny alakult ki, amelybe Magyarorszag szamara gaz-
dasagi adottsagait, koltségvetésének helyzetét tekintve — lehetetlen és egyben értd-
metlen is bekapcsol édni.

A témogatas formékon bellil azonban néhdny maodszert ki kell emelnlnk.
Ugy véljik, EU-csatlakozasunk megkivénja, hogy az ott elfogadott hangsilyokra,
maodszerekre figyeljink, s kialakitsuk azokat a formakat, amelyek lehetévé teszik az
uniés tamogatésok igénybevételé. Arra kellene tehdt készilnink, hogy régidink
EU-konform moédon hozza tudjanak jutni a megfelelé tamogatési dsszegekhez. A
K+F és a magas hozzdadott-értéket termelé exportorientalt befekteték vonzasanak
elengedhetetlen feltétele a képzés fejlesztése. Ezen belll a miszaki jellegii egyete-
mek és foiskoldk, specidlis kutatokézpontok tdmogatésa, technoparkok kialakitésa
lehet kivanatos. Kiemelten fontosnak tartanank a nyelvoktatés fejlesztését, tdmoga-
tasit — Irorszég egyik legfébb tékevonzo képessége ugyanis példaul az, hogy min-
denki angolul beszél — akér olyan formdban is, amely kampanyszeriien, a témeg-
kommunikécidban, f6 miisoridében, jatékos forméban a lakossag széles rétegeit
megismertetné az angoal, illetve a német nyelv alapjaival. Tdmogatni kellene a fel-
néttek nyelvoktatasit esetleg Ugy is, hogy bizonyos képzési formakban val 6 részvé-
tel esetén az dllam a tanfolyam dijanak egy részé atvallalnd. Tamogatasban kellene
részesiteni az atalanos és kdzépiskolak nyelvi [aboratériumainak fejlesztéset, nyelv-
tanulasi csereprogramokat. Hasonldan fontosnak tartanank a szamitéstechnikai, in-
ternetes ismeretek oktatasat, az iskolai szamitogépparkok kiépitésének tamogatésit,
a sulinetes program folytatasat. Ugyancsak kiemelkedéen |ényegesnek gondoljuk az
infrastruktura fejlesztését, mert mint lattuk egy-egy dontésnél tobbszordsen esik lat-
ba az infrastruktira alapota. Végul ugy véljik, hogy a befektetés-tsztonzésnek két
szakasza dlhat el6ttink. 2000 és 2002/2003 kozott még autondm befektetés-
Osztonzés folytathatd (példaul a vamszabad tertletek valtozatlan formaban fennma-



46 Antal 6czy Katalin

radhatnak), az EU-csatlakozést kdzvetlenll megel 6zé6en — de csak akkor — érdemes
atvenni az EU-konform szabalyokat.
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A gazdasagi felzar kdzas néhany névekedésel mél eti
tanulsaga

Dedak Istvant

A gazdasigi nvekedés el méletében az 1980-as évek masodik felétdl kibontakozo forradalom
a nemzetgazdasagok novekedés folyamatainak rendkivil kifinomult és preciz € emzését, va-
lamint az empirikus tényekkel konzisztens elméletek kialakulasat egyardnt magaval hozta.
Mindennek eredményeként a modern novekedéselmélet a gazdasagi felzarkdzast végrehajtod
orszagok szamdra szamos tanulsaggal szolgél, s egydttal irdnymutatdsokat is tartalmaz arra
vonatkozoan, hogy melyek azok a makrogazdasagi terliletek, amelyekre a gazdasagpolitika-
nak megkil 6nbdztetett figyel met kell forditania. A gazdasagi fel zarkdzas e méleti Osszefliggé-
seinek kildnos relevanciat kolcsondz az a tény, hogy a kelet-eurdpai atalakul 6 gazdasagok
tobbségében a gazdasagi transzformacioval egylitt jard visszaesést kovetsen erdteljes néve-
kedés indult meg az 1990-es évek kozepén, illetve masodik felében. A megindult ndvekedés
ellenére mégis meglehetdsen sok bizonytalansag és kérdés mertl fel a felzarkézas folyama-
tot illetden. A problémak tdbbnyire a ndvekedés tartéssagaval, a felzarkdzas lehetséges ids-
tartamaval és a gazdasagi novekedés Utem konkrét nagysdgaval kapcsolatosak. Vélemé-
nyink szerint, kiiléndsen a fel zark6zas iddtartaméaval és a ndvekedési Utemmel kapcsolatosan
sok esetben a kdzgazdasagi realitasokat nélkill 6z5 kovetkeztetések fogal mazodnak meg.

Tanulmanyunkban a teljesség igénye nékil a magyar gazdasag felzarkdzasa szemr+
pontjabdl néhany relevans ndvekedésel méleti tanulsagot foglalunk dssze, s kitériink a hazai
gazdasag novekedés folyamatait befolyasol 6 néhany makrogazdasagi problémara.

Kulcsszavak: gazdasagi fel zarkozas, nbvekedés Utem, megtakaritas rata, allamadossag

1. Néhany atalanos tanulsag

Gazdasagpolitikai szempontbdl harom tanulsagot vonhatunk le az emalt évti-
zedek makrogazdasagi tapasztalatai alapjan:

1. Az elsf — és gazdasagpolitikai szempontbdl taldn a legfontosabb tanulsag —,
hogy a gazdaségi felzdrk6zds nem megy végbe automatikusan. Nem mitkodnek
olyan makrogazdasagi automatizmusok, amelyek a fejletlen, vagy kdzepesen fejlett
orszégok jovedelmi szinvonalat a fglett orszagok szintje felé terelnék. A , laissez
faire’ sok terlletén érvényesil6 elvel a gazdasagi fel zarkdzas tekintetében hatastala-

! Ded&k Istvan, féiskolai adjunktus, Szent Istvan Egyetem Gyongydsi Féiskola Kar Kozgazdaségi
Tanszék (Gydngyos)

A tanulmany lezérva 2001. §szén.
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nok. A ndvekedéselméeti Osszefliggések értelmében minden orszag a ra jellemzé
makrogazdasagi paraméterek — melyek kozil a megtakaritasi réta, a human téke és a
népesseg novekedési Uteme tekinthet6k fundamentdlisnak — éltal meghatérozott j6-
vedelmi helyzethez (steady-state) konvergal. Ha pédaul két orszag ugyanazokkal a
makrogazdasagi paraméterekkel rendelkezik, de az indul 6 joévedelmi pozicigjuk elté-
ré, akkor hosszl tavon ugyanahhoz a jovedelemszinthez konvergdlnak, barmilyen
jelentések is voltak a kezdeti jovedelmi kulonbségek. Ezért azok a gazdasagpolitikai
intézkedések, amelyek kedvezé iranyba mozditjdk a ndvekedést befolyasol 6 funda-
mentdlis tényezoket, jelentés mértékben el6segithetik a sikeres felzarkdzast a fejlett
orszagok jovedelmi szinvonalahoz. Béven taldlhaték az emalt évtizedekben gazda-
sagtorténeti példak arra vonatkozéan, hogy a tudatos korményzati beavatkozas
eredményeként (ami dontéen a megtakaritasok Gsztonzésére, az infrastruktira fej-
lesztésére, a humantéke képzodés elbsegitésére irdnyult) az orszagok rendkivil fi-
gyelemre méto6 felzarkozast produkdtak. Eklatans példaként az &zsiai ,kis tigris”
orszagok emlithetk, (amelyeknek az 1960-as években az USA-hoz képest hatszoros
lemaradésuk volt az egy fére jutd jovedelmekben, mig 1990-es évek kodzepén mar
csak 1,5-szeres) vagy az utdbbi évtizedben elképeszts Utemii — kdzel 7 szézal ékos —
novekedést produkal 6 irorszég. Az orszagok helyzete a jovedelmi rangléran tehét
nem predesztindlt, és nem kulturdlis, tarsadalmi vagy més misztikus elvek alapjan
meghatérozott. Bolcs és megfontolt makrogazdasagi politikaval lehet — és kel is —
formélni azokat a tényezoket, amelyek a ndvekedéselméleti Osszefliggések alapjan
fundamentalisnak tekintheték a GDP alakulésdban.

2. Amennyiben a gazdasagban a piaci viszonyok és a maganszektor dominancia-
ja meghatarozd, valamint a gazdasag nyitott és egyre intenzivebben integralodik a
vilaggazdasagba — és az atalakul 6, uniés csatlakozasra varé orszégokban kétségkivil
ez a helyzet —, tovdbba a véllalati szektor profitabilitdsa megfelel6, akkor a nemzet-
gazdasagi szintii megtakaritadsi (beruhazési) réta alakulasa a gazdasagi felzarkozas
egyik kulcsvaltozdja. A gazdasagi felzarkdzast és a tartds gazdasagi novekedést €l 6-
segiteni igyekvé gazdasagpolitikénak ezért a megtakaritdsok Osztonzését prioritas-
ként kell kezelnie.

A hazai beruhdzasi réta a rendszervaltozast kovetéen visszaesett, s méypont-
jét 1993-ban érte & 18,7 szazalékkal. A gazdasagi stabilizacio éve 6ta azonban érté-
ke folyamatosan novekszik, s 1999-ben 24 szézalékot tett ki, a készletéllomany val-
tozésa nékil, a GDP-hez viszonyitva. Ez a beruhazasi rata nemzetkozi viszonylat-
ban mar nem szdmit alacsonynak, s ha ezt a szintet tartésan sikeril tartani, a felzar-
k6zés biztosan folytatodni fog.

A megtakaritasa réta alakulésaval kapcsolatosan azonban az utébbi idében két
nyugtalansagra okot ado6 tényezé feltélenll emlitést érdemel. Az egyik tényez6 a
nemzetgazdasagi szintli megtakaritasok alakuldsdban kulcsfontossagu szerepet jat-
sz6 haztartasi megtakaritas, amely az utébbi években rohamos csokkenésnek indult.
1999-ben a héztartasoknak az inflacio torzitd hatésétdl kisziirt megtakaritasi ratgja
mindbssze 4,5 szazalékot tett ki, ami nemzetkdzi Gsszehasonlitasban kifejezetten
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alacsonynak szdmit. A haztartasok megtakaritésai ratganak utdbbi években végbe-
ment csokkenését szamos tényezé kivélthatta. Az egyre stabilabb gazdasagi helyzet,
valamint a csokkené munkanélkiiliség és az emelkedé redljévedelmek a kordbbiak-
hoz képest kiszamithatobb jovedelmi palyét vetitenek elére, ami a héztartasokat no-
vekvo fogyasztésra serkenti. Mindehhez jarult hozza, hogy a rendszervaltés kezdeti
éveiben végbemend redljovedelem csokkenés, valamint az &talakuléassal egylitt jard
bizonytalansag és ndvekvé munkanélkiliség a fogyasztasi kiadasok ehalasztéséra
Osztonzott. Ez az dhalasztott fogyasztéas tikrozédhet a jelenlegi gazdasagi prosperi-
tas idészakdban, amit az egyre kedvezébb feltételekkel igénybe vehet6 fogyasztasi
hitelkonstrukciok is 6sztondznek.

Nem kedvez a megtakaritdsoknak a belfoldi kamatszint rohamos — az inflaciés
folyamatokkal nem alédtamasztott — cstkkenése, melynek kovetkeztében az elmalt
évben csak rendkivil mérsékelt (nem ritkén negativ) redlhozamok voltak el érhetok.
A nomindlis kamatldbak erétejes csokkenésének hatterében az all, hogy a belfdldi
kamatldbaknak — a fedezetlen kamatparités téelébsl kovetkezéen — igazodni kell a
kulfoldi kamatlabakhoz, valamint a leértékel és varhaté mértékéhez és a befektetok
altal elvért kockazati prémiumhoz. Mivel a kockazati prémium a makrogazdasagi
helyzet javuldsanak kdszonhetéen jelentésen csokkent, tovabba a leértékelés mérté-
ke az emult évben jelentésen emaradt a befoldi inflaciétdl (a forint redl értelemben
szdmottevéen felértékel 6dott), ezért a jegybank a tllzott mértékii spekulécios toke
bedramlasénak megakadalyozasa végett a belfdldi kamatldbak csokkentésére torek-
szik. Mind erétejesebb a forint redlfel értékel6dése, annd alacsonyabb belfoldi ka-
matlab szlikséges a spekul&ci6s téke tulzott bearamlasanak meggatolasahoz. Jelentés
felértékel 6dés esetén ezért az eredmény a hazai megtakaritok szaméra elérheté ala-
csony redlkamatléb.?

Sllyosbitja a helyzetet, hogy a bdfoldi kamatldbakat a jovében is csak na-
gyon korl&tozottan lehet felhasznalni a héztartasok megtakaritdsainak 6sztonzésére.
Ennek oka, hogy a Balassa-Samue son-hatés kovetkeztében a gazdasagi felzarkdzas
idgén a forint (hozzavetélegesen 2-3 szézalék korlli) redlfelértékelésére lehet sza-
mitani, s mivel a belfdldi kamatldbaknak a |eértékelés vérhatd Utemeéhez és a kulfol-
di kamatldbhoz igazodnia kell, ezért a forint alapi megtakaritdsokon elérheté redl-
kamat nem lehet magas. Annyira semmiképpen sem, hogy jelentés motivalé ténye-
z6t képezzen a haztartdsi megtakaritasok szaméra.

Tovabbi gondot jelent a nemzetgazdasagi rata alakuldséval kapcsolatosan az,
hogy ahhoz jelentés (tobb mint 4 szézalékot kitevd) részben kilso forrésbevonas (a
folyo fizetési mérleg deficitje) jarul hozza. Ez nem okoz problémat mindaddig, amig
a kllfoldi tokebedramlés folytatédik, finanszirozva ezzel a folyo fizetési mérleg de-

2 Arra a hazai gazdasagban rendkiviil aktudlis probléméra, hogy a belfoldi kamatldbaknak Gn. kettés
kotése van — egyfel 8l igazodnia kell a belfoldi inflaci 6s folyamatokhoz, masfelél pedig figyelembe kell
venni a fedezetlen kamatparitas tétel ét — Erdds tanulmanya hivta fel a figyel miinket (Erdés 2000).
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ficitjét. A profitrepatridlas tényé is szem eétt tartva kérdés azonban, hogy tartésan
be lehet-e rendezkedni a kiilféldi tokebearamlason alapul 6 kiilss forrasbevonasra.

Mindent Osszevetve arra juthatunk, hogy a gazdaségi felzarkdzashoz sziiksé-
ges 23-26 szézalék korlli megtakaritési réata tartés megval Gsitasa nem lesz egyszerti
feladat. A megtakaritdsok Osztonzését (pl. a befektetési adohitd kiterjesztésével,
vagy mas eszk6zokkel) a tartds gazdasagi novekedésre torekvé kormanyzatnak az
egyik legfontosabb gazdasagpolitikai célkitizésként kell kezelnie.

3. Az Uj keletii nbvekedéselmélet egyik legfontosabb mondanival 6ja, hogy afizi-
kai értelemben vett tokglavak mellett a human tékének is kulcsfontossagu szerepe van
a GDP alakulasdban. Ez utébbi figyelembe vétele nékil az orszagok kozotti jove-
delmi kulonbségek nem értheték meg. Axidmaként kell kezelniink azt a téelt, hogy
magas szintii (20 szazal ékot jéval meghaladd) beruhazési rétéra van szilkség, de axi-
omanak — és nem valamifé e szlogennek —tekinthet6 az is, hogy a human téke felhal-
mozasat el 6segité eréforrésokat novelni kell. A hazai @lapotokat tekintve ez utobbi
terén béven akad tennivalonk. Szemlé etvaltasra és meggy6z6désiink szerint a finan-
szirozasi formak Ujragondoléséra egyarant szilkkség van. A versenyszféra és a human
tokét létrehozd intézményekben dolgozok jovedelmei kozott meglévd diszparitas
méra elképeszt6 méreteket dltdtt, demoralizal 6 hatasai |épten-nyomon tetten érhe-
t6k. Pedig a gazdasagi ndvekedés ma mér egyre inkdbb tudasintenziv. A felgyorsulé
globalizaciés folyamatok, a robbanasszerii technikai fejlédés, az informatikaban
végbemené forradalom magasan kvalifikalt, megfelelé human tokével rendelkezé
munkaerét igényel. A GDP komponensein bellil egyre ndvekvo részarényt képeznek
amagas minésegi igenyeket kielégitd, korszerti, a kdrnyezetvédelmi szempontoknak
is megfelel 6, jelentés human téke hatteret igényl6 termékek és szol galtatasok.

Igaz, a humén téke alakulasdban aapveté szerepet jatszO felsboktatas az
utébbi 10 évben rengeteget fejlédott, de legfoképp mennyiségi vonatkozasban.
1990-2000 kozétt a felsboktatashan résztvevok szama tobb mint duplgjara emelke-
dett, de aranyait tekintve még igy is csak afelé teszi ki afejlett orszégban meglévé
aranyoknak. Ugyanakkor a human téke képzéséhez elengedhetetlendil szikséges inf-
rastrukturdlis feltételek megteremtése tovébbra is a terlilet egyik akut probléméjat
képezi. A fejlesztési forrasok sziiksek, a pedagogusok tradicionadlisan alulfinanszi-
rozottak, a lemaradas aranyait tekintve itt a legnagyobb az EU &lamokhoz képest.
Tekintettd a huméan tékének a gazdasagi ndvekedésben és felzarkdzasban betdltott
szerepére, nagyobb erkdlcsi és anyagi megbecsllésre ezen a terlileten egyarant szik-
Ség van.

2. Szukségesfdtétele-e az dllamaddssag leszor itdsa a gazdasagi fel zar kbzasnak?
A gazdaségi stabilizacio éve dta az allamhéztartés brutté adossaganak GDP-

hez viszonyitott értéke drasztikusan csokkent. Mig az allamaddssag/GDP hanyados
1995-ben 86,5 szézalékra rugott, 1999-ben (59,4 szézalék) mar alatta maradt a
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maastrichti konvergencia-kritériumokban meghatarozott 60 szézalékos referenciaér-
téknek, s az dzetes becsések szerint a mutato értéke az emult évben is tovabb ja-
vult. Joggal vetédik fel a kérdés, hogy az dlamaddssag/GDP érték cstkkenésének
mekkora szerepe van az utébbi években nalunk megvalsult tekintélyes mértékii
gazdaségi novekedésben. Valdban eengedhetetlen feltétele-e az allam daddsodasa-
nak meérséklése a gazdasagi felzarkdzasnak?

A koltségvetési deficit és az dlamaddssag novekedésre gyakorolt negativ ha-
tasai jOl ismertek: az allamaddssag végsé soron a beruhdzasok és a magantéke kiszo-
ritasat idézi €6, csokkenti a nemzetgazdasdgi szintii megtakaritdsokat, melynek
eredményeképpen a gazdasag alacsonyabb jovedelemszintet érhet e ahhoz képest,
mint ami az allamadéssag hianyaban lehetséges volna. Kevésbé jol ismert azonban,
hogy mennyire jar silyos kdvetkezménnyel a viszonylag magas szintii (pl. a hazai
59 szazalék koriili) kormanyzati eladdsodés az orszag felzarkdzasi kildtasaira.

Miel6tt azonban a konkrét elméeti dsszefliggések felé fordulnank, célszerii
egy pillantést vetni, néhany fejlett EU tagéllam és atalakulo kelet-eurGpai orszag
kormanyzati eladésodasara. A felett orszagok korményzati eladésodasa rendkivl
széles skaldn mozog. Az dlamaddssag/GDP érték Luxemburgban 8,8 szézalék,
Svédorszégban 77,6 szazalék Belgiumban 127 szazalék volt 1997-ben. Tehat a &
nyegében azonos gazdasagi fejlettséggel rendelkezé orszégok rendkivil etérg al-
lamaddssag/GDP értékkel rendelkeznek. Nem valtozik ennek a megdllapitasnak az
érvényessége akkor sem, ha a gazdasagilag elmaradottabb kelet-eurdpai orszagokat
vesszilk figyelembe. A kormanyzati eaddsodottsdg Csehorszagban 10,3 szazalék,
Roménidban 26,1 szézalék, mig L engyel orszagban 46,3 szazalék volt 1997-ben.

Az dlamaddssagnak a gazdasagi fejlettségre gyakorolt hatdsanak elemzésénél
a kiindulopontot a koltségvetési deficit jelenti. A koltségvetési deficit ugyanis egy-
arant befolyasolja az dllamaddssag nagysagét — hiszen a mai addssédg a miltban ke-
letkezett deficitek dsszege —, mésrészt a nemzetgazdasagi szintii megtakaritasokon
keresztiil hatéssal van az egyes orszagok jovedelmi szintjére is. Mivel azonban kdzel
azonos felettségi szinten 1évé orszagok rendkivill eltéré allamadossag/GDP értékkel
rendelkeznek, a koltségvetési deficitnek olyan hatésmechanizmusanak kell 1&eznie,
amely rendkivil erételjesen befolyasolja az dllamaddssag nagysagat, de ugyanakkor
csak szerény mértékben van hatassal a gazdasagi fejlettségre, az egy fore jutd jove-
delmekre.

Tekintslk el6szor a deficit és az dllamaddssag kapcsolatat, amely az addssag-
dinamikai Osszefliggések segitségével konnyedén megragadhatd. Adott kdltségvetési
deficit és gazdasagi ndvekedés esetén ugyanis a kormanyzati dadésodés az alédbbi
szinten stabiliza 6dik>:

b=—, D

3 Az egyenlet az &llamaddssag/GDP héanyados idé szerinti differenciél ésaval szarmaztathato.
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ahol b az addss&g/GDP érték, D a kdltségvetési deficit/ GDP érték, g a gazdasagi no-
vekedés Uteme.

Téedezzik fel, hogy ké orszag kozott a koltségvetési deficitben szerény mér-
tékii, példaul 2 szézal ékpontos kil 6nbség van (3 szézalék az egyik, 1 szézalék a ma-
sik orszagban). A gazdasagi novekedés Uteme legyen 4 szézalék. Felhaszndlva az
adéssagdinamikét kifejezd (1) dsszefliggést, a GDP-hez mérten 75, illetve 25 szaza-
Iékos kormanyzati eladdsodés varhatd az egyik, illetve a mésik orszagban. Tehat a
koltségvetési deficitben meglévé csekély, minddssze ké& szézalékpontos eltérés
rendkivil jelentds — kereken haromszoros — eltérésre vezet az alamaddssag /GDP
hényadosban.

Tekintsllk most a koltségvetési deficitnek a két orszég hosszu tavi jovedelem-
szintjére gyakorolt hatését. Tételezzilk fel, hogy a magan-megtakaritasok nagysaga
mindké orszagban 25 szézalék. A koltségvetés deficites pozicidja azonban a nem-
zetgazdasagi megtakaritasi rétat csokkenti, meéghozza 3 szazalékponttal az egyik, és
1 szézalékponttal a masik orszagban. Vagyis a nemzetgazdasagi megtakaritasi rata
22 szézalék lesz az egyik, és 24 szézalék a masik orszagban. Ezek az értékek impli-
cite azt feltételezik, hogy a koltségvetési deficit teljes nagysagaban csokkenti a nem-
zetgazdasagi szintii megtakaritdsokat, vagyis az dllamaddssdg a tokét egy az egy
aranyban kiszoritja. A valésagban azonban szamtalan tényez6 idézheti azt €6, hogy
a deficit maganberuhazésokat kiszoritd hatasa ne legyen 100 szazalékos. A koltség-
vetési deficit ugyanis magasabb kamatldbakkal jarhat egyitt, ami megndveheti a
maganszektor megtakaritését, vagy a portfolio jellegii tékearamlas erésddése miatt
kilss forrédsbevonas valhat lehetéve. Kovetkezésképpen a deficit a nemzetgazdasagi
szintii megtakaritasokat a sajat 0sszegéhez képest kisebb mértékben csokkenti. Az is
lehet, hogy a deficitek a recessziobdl valo kildbalas e 6segitése miatt, tudatos kor-
manyzati beavatkozas eredményeképpen jéttek |ére, ami szintén nem j&r egyltt a
beruhdzasok teljes kiszoritasaval. Rovidre fogva: ha az allamaddssag terhének elem-
zése azon alapul, hogy a deficit a teljes dsszegével csokkenti a nemzetgazdasagi
szinti megtakaritasi ratét, akkor az dlamadossadg okozta terheknek a felso hataréat
becsliljik meg. A tovédbbiakban az egyszeriibb térgyalas érdekében az emlitett bo-
nyodalmaktdl eltekintek, vagyis azt feltételezziik, hogy a deficit tejes Gsszegével
csokkenti a gazdasag egészének megtakaritasat.

Az eltérd koltségvetési deficitek kovetkeztében kialakuld6 megtakaritasi raték
hatésa az egyes orszagok jovedelmi szintjeire a ndvekedéseméleti Osszefliggések
segitségével szarmaztathatok.* Azaz:

Vi (EJ“’
Yo S

4 A képlet levezetését |4sd példaul Romer (1996), Jones (1997), vagy a hazai szakirodalomban Dedak
(2000).

: 2
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ahol y az egy fére jutd GDP, s a megtakarités, a a téke termelési rugal massaga,
melynek értéke, ha azt a humén toké is feldlelé szélesebb értelemben haszndljuk
empirikus elemzéseke alapjan 2/3-ra teheté.

Az el6z6 pédaban haszndlt 22 és 24 szazalékos megtakaritasi raték felhaszna-
l&sdval az egy fore jutd GDP-ben az dtéré megtakaritési rétak eredményeképpen
minddssze 19 szazal ékos kil onbség adodik, ami tekintettel az orszagok kozotti tény-
legesen meglévé jovedelmi killonbségekre, meglehetésen szerénynek mondhat6.®> A
koltségvetési deficitben meglévé 2 szézalékpontos eltérés tehdt csak 19 szézalékos
kilonbséget idézett €6 a jovedelmekben, de 200 szézalékos eltérést az alamados-
sag/GDP értékben. Az addssdgdinamikai és a ndvekedéselméeti dsszefliggések Osz-
szekapcsolasa tehat j6 magyarézatul szolgdl arra vonatkozdan, hogy miért rendel-
kezhetnek |ényegében azonos fejlettségi szinten |évé orszagok rendkivil eltéré mér-
tékii kormanyzati eladdsodassal. Az elmondottakbdl az is kdvetkezik, hogy egy ko-
zepesen felett orszadg — mint példaul Magyarorszag — esetében nem sorsdonté a gaz-
dasagi felzarkdzés tekintetében az, hogy a koltségvetés hosszl tavon kiegyensilyo-
zott-e, vagy szerény mertékii deficitet mutat, és ezéltal az allamaddssag aacsony,
vagy a GDP-hez mérten viszonylag magas értéken &llanddsul.’

3. A gazdaségi novekedés Uteme és a felzar kdzas idotar tama
A felzarkdzo orszagok ndvekedési folyamatainak egyik legfontosabb és mél-

tan széleskdrii érdekl6désre szamot tartd témakore a gazdasagi novekedés Uteme, és
a felzarkozaés idétartama. Ezzel kapcsolatban szamtalan kérdés vetédik fel. Mekkora

® Ha a tokét értelmezésének szitkebb koncepcidjat haszndlnénk, vagyis kizarélag a fizika tokejavakat
értenénk datta, akkor az o értéke 1/3 lenne. Ekkor a (2) dapjan prognosztizalt jévedelmi kiilénbség
mindossze 4,5 szézal ékra ragna.

5 Mivel az a megéllapités, hogy a korményzat szamottevs eladésodésanak nincs donts jelentéségii ha-
tésa az orszag jovedelmi helyzetére, a hazai szakirodal omban meglehetésen Ujszerii, célszertinek latszik
atémaban idézni Gregory Mankiw-t, a Harvard Egyetem professzorat: ,, Képzeljik €, hogy egy északa
az ,adossagtiindér” korbeutazza az orszagot, és a kormanyzati adéssagot megtestesité kdtvényeket vele
azonos értékii tokejavakké valtoztatja &. Mennyiben lenne mas a gazdasig a kdvetkezd reggelen, ami-
kor mindenki felébred? A tékeallomany névekedésének gazdasigra gyakorolt hatésa kdzvetlentl meg-
hatérozhaté. Ha ugyanis a termelési tényezoket a hatartermékilkke (MPK) dijazzak, akkor a hatarter-
mék egyenlé a profitnak a jovededmeken belilli részardnya (MPK*K/Y) és a toke/termelés (K/Y) érték
hényadosaval. Az USA-ban 1960-94 kdz6tt a téke bruttd hozadéka durvan a jévedelmek egyharmada
valt, mig a téke/termelés érték dtlagosan kicsivel nagyobb volt 3-ndl. A téke hatarterméke ezért koril-
belll 9,5 szézalék. [...] Més széval, minden egyes dallarnyi téke 9,5 centtel ndveli a GNP-t, és 6 cent-
tedl az NNP-t (A téke éves amortizacidjat ugyanis 3,5 szézalékra becsilli. Megjegyzés télem — DI.)
Amikor az , adéssagtiindér” magikusan visszjara forditja a kiszorités hatést, a tékeallomany a kor-
ményzati addssag értékével — ami az USA-ban koriilbel il a GNP 50 szézaléka — névekszik. A téke ha-
tartermékeére adott becslésiink aapjan ez azt jelenti, hogy a bruttd kibocsatas koriilbel Ul 4,75 szazal ék-
kal, a nett6 kibocsétas pedig 3 szézalékka novekszik.” (Mankiw—Elmendorf 1998, 22-23.0.). A bemu-
tatott okfejtés végeredménye az elemzés egyszertisege ellenére rendkivil meghokkentd: az amerikai
szédmottevé mértékii el addsodas is csak meglepden kis mértékii hatéssal van a gazdaségi teljesitményre.
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novekedési Utemre lehet szamitani az elkOvetkezé években, s ez alapjan mennyi idét
vehet igénybe a magasabb jovedelemszinttel rendelkezé orszagokhoz torténé csatla-
kozés? Egyenletes-e, vagy kilonbozé a ndvekedés Uteme a felzarkdzas egyes perio-
dusaiban?

Az eméleti megfontolasok alapjan a gazdasag ndvekedési Utemével ésfelzar-
kozés idétartaméval kapcsolatos dsszefliggések elemzéséhez a kovetkezé egyenlet
jelenti a kiindulépontot”:

S A

Yo~ y" , ©)
ahol y az egy effektiv munkésra jutd kibocsétés, t az évek szama, S a konvergencia
sebessége.

A felzarkézés idétartama és a gazdasagi novekedés (teme szempontjabol
konvergencia sebességének () van donté jelentésége. Ez azt fgjezi ki, hogy a gaz-
das&g milyen gyorsan kozelit az Uj, kedvezébb relativ jovedelmi pozicidt biztosito
novekedési palyahoz. Minél nagyobb p értéke, a felzarkdzas anndl rovidebb id6 alatt
val6sulhat meg, s anndl magasabb lehet a gazdasag novekedési Uteme a felzarkdzas
folyaman. Az empirikus elemzések (Mankiw és szerzétérsai 1992, Barro-Sala-i-
Martin 1992) a konvergencia sebességét 2 szazalék korulire teszik, vagyis a felzér-
kdz6 orszag évente a meglévé lemaradés 2 szazalékkal kertl kdzelebb ahhoz arela-
tiv jovedelmi szinthez, amelyre a fel zark6zés torténik.

A (3) egyenletben y, fejezi ki a felzarkozés kezdetén meglévé jovedelemszin-
tet, mig y* azt a jovedelmi szintet, ahova a fel zarkdzés torténik. Jelenleg Magyaror-
szég vasarlGer6-paritdson szdmolva hozzavetélegesen 10000 dollar egy fére jutd
GDP-ve rendelkezik, mig ugyanez az EU fgjlett dlamaiban 22000 dollar kordl van
(Az EU étlagos GDP-je 20000 dollér). Vagyis a lemaradasunk a fejlett EU orsz&
gokhoz hozzévet6legesen 2,2-szeres. Ha azt fdtéelezzik, hogy a felzarkézas az EU
atlagot meghalad6 jovedelemszintre torténik (és ez a magyar gazdasagi eddigi néve-
kedési Utemének ismeretében nem irredlis feltétel ezés), tovabba a fd zarkdzés kezde-
ti jovedelmi szintjét (yo-t) 1-nek vesszik, akkor y* értéke 2,2.

A fentiek alapjan egyszeriien meghatarozhat6 a gazdaségi felzarkozés idobeni
lefolyasa, pddaul az, hogy hany év dteltével lesz a gazdaség fél(ton ahhoz a relativ
joveddemszinthez, ahova a felzarkozés torténik. Ha y; értékét 1,6-nak vesszilk, (ek-
kor (yi-Yo)/(Yo-y*)=0,5) akkor a felzark6z6 gazdasag éppen a relativ jovedelmekben
szamitott tdvolsag felé tudja maga mogott. (A felzérkdzas kezdetén az orszag a fg-
lett EU orszagok jovedelmének 45 szézalékkal rendelkezik (=1/2,2), félaton viszont
mér 73 szézalékaval (=1,6/2,2)) Ehhez a gazdasagnak (3) alapjan — tovébba p értékét
2,1 szézaléknak véve — 33 évre van szilksége.

Mindez rogton azzal a tanulsaggal szolgdl, hogy a gazdasagi felzarkdzas
megval 0sitasa idéigenyes, tobb évtizeden keresztll elhliizodé feladat. A konvergen-

7 Az egyenlet részletes levezetésérsl |asd Barro-Sala-i-Martin (1995) vagy Valentinyi (2000).
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cia sebességének alacsony értéke kdvetkeztében az (j, kedvezdbb reativ jovedelem-
szint elérése csak lassan megy végbe. Mindez a gazdasagi felzark6zast megkezdo
orszagok szdméra meglehetésen lehangol 6 kdvetkeztetésnek tekinthets. Az eredmé-
nyek értelmezésével azonban korlltekintéen kell djarni. A felzarkdzés soran a jove-
delmekben meglévé reativ lemaradés csokken, mikozben a fejlett orszagok gazda-
saga is ndvekszik. Ha példaul a fejlett orszagok évi 2 szézalékkal ndvekednek — ami
redlis feltéelezésnek tekintheté —, akkor 33 év eteltével a jelenlegi jovedel mikné
92 szézalékkal (1,02%=1,92) nagyobb jévedelmi szint 73 szézalékét sikeril elér-
niink. Mindez vildgossa teszi: noha a konvergencia sebessége alacsony, a felzarko-
zés évtizedeket vesz igenybe, a jOléi hatasok mér sokkal korébban jelentkeznek,
gyokeres valtozést ddidézve a jovedelmek alakulasaban és a térsadalmi jolétben.
Tekintsilk most a felzarkdzas folyaman a gazdasag névekedési Gitemével kap-
csolatos dsszefliggéseket. A ndvekedési Utemmel kapcsolatos elméeti megéllapité-
sok azon alapulnak, hogy a konvergencia sebességének empirikus ismerete lehetévé
teszi a jovedelmek idébeni alakulasanak (yi-nek) nyomon kovetését. Ha viszont tud-
juk azt, hogy a felzérkdzas folyaman a gazdasag milyen jovedelemmel rendelkezik,
akkor abbdl a nbvekedési item mar kénnyedén meghatarozhaté. Ha pédaul a fel-
zarkOzas elsb Gtéves periddusat tekintjiik, akkor az éves étlagos nbvekedés Uitemre—
2,2-szeres lemaradast feltétezve és f értéké 2,1 szazaléknak véve — 4,6 szazalék
adddik, mig a felzarkdzas mésodik 5 éves periddusaban mér csak 4,1 szézalék.®

4. Kovetkeztetések

A fenti szamitasok alapjan a hazai gazdasagi novekedési temével kapcsola-
tosan ké& alapveté kovetkeztetés vonhatd le. Egyrészt az, hogy a ndvekedés ltem a
felzarkdzas kezdeti éveiben magasabb, s folyamatosan csokkenve kozelit az egyen-
stlyi palydhoz tartozo, a technikai haladas tal determindlt Utemhez. Masrészt az,
hogy a nbvekedési Utemnek nem kell extrém nagysagokat (6 szézalék, vagy még
magasabb értéket) eérnie a felzarkdzas folyamén. Az eméeti dsszefliggések alap-
jan egy olyan gazdasagban, amely a felzarkdzés folyaman 2-2,5-szeres lemaradést
kell, ledolgoznia nincs realitdsa annak, hogy névekedési csodara szamitsunk. Tartos
novekedési csodara semmiképpen sem. Ennek az a magyarézata, hogy a nbvekedési
Utem nagysaga nem csak attdl fligg, hogy a felzdrkdzas melyik szakaszaban va-
gyunk, hanem attdl is, hogy a gazdaség indul 6 jévedelmi pozicidja mennyire van ta-
vol attdl a jovedelemszinttsl, amelyre a felzarkdzés torténik. Minél nagyobb az a jo-
vedelmekben mért tvolsag, amelyet a gazdasdg a felzark6zas folyaman megtesz,
anna nagyobb novekedési Utemre lehet szamitani. Ha példaul a szamitésokat a j6-

8 Mivel y az egy effektiv munkésra jutd kibocsétast jeldli, a (3) dapjan szamitott novekedés iitemhez
hozza kell adni az egyenstilyi ndvekedés pdyédhoz tartozo, atechnika haladas atal determindlt Gitemet.
Ezt az empirikus elemzések 2,0-2,5 szazal ékra becsiilik (Barro 1997). A fenti szamitasokban 2,3 szaza-
|ékos értéket haszndtuk.
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vedelmekben meglévé 6tszords lemaradast feltételezve végezziik €, — ami megfele
az &zsiai ,kistigris’ orszagok 1960-as évekbeli realitasanak —, a ndvekedési Utemre
atlagosan 5,5 szazalék adodna a felzarkozés elsé harminc évében. Ez a nbvekedési
utem rendkivil kozel dl ahhoz az értékhez, amit ezek az orszagok ténylegesen pro-
dukaltak az 1960-90 kozétti idészakban.

A hazai gazdaségi felzark6zas folyamat, az () ndvekedési palyahoz val 6 kon-
vergalas 1997-t6l kezdoddtt. 1997-ben a GDP 4,6 szézal ékkal, 1998-ban 5,1 széza-
Iékkal,1999-ben 4,5 szézal ékkal nétt, mig 2000-ben az €l 6zetes becsl ések szerint 5,7
szazalék korlli ndvekedés varhatd. A felzarkdzas kezdeti éveiben tehdt a GDP — &-
lagosan mintegy 5,0 szézalékkal ndvekedett évente. Jelenleg még csak a felzark6zasi
folyamat kezdetén jarunk, s mélyrehatd kovetkeztetések levonasailyen révid idéin-
tervallummal a hdtunk mogott feelétlenség lenne. Mégis Ugy véljik, az eddig ta-
pasztalatok optimizmussal tolthetnek € benniinket a fezarkdzas tekintetében. Az
elméeti eredmények és a hazai ndvekedés Uitem Gsszevetése alapjan egyadtalan nem
tekinthet6 irredlisnak az a feltételezés, hogy a felzarkdzas az EU jovedemi étlagat
meghalado jovedelemszintre torténik. Figyelembe kell venniink ugyanakkor azt is,
hogy a stilyos transzformécios valsagbol val 6 kilabalést a foglalkoztatas jelentés no-
vekedése (2000-ben 1996-hoz képest tobb mint 6 szazalékkal nétt a foglalkoztatot-
tak szdma) kisérte, s ez a magas ndvekedési ttemben rendkivil jelentés szerepet jét-
szott. A kdzeljovében azonban ezen a terlileten tovabbi dinamikus emelkedésre mar
aligha torténhet. Az elméleti Osszefliggéseken tulmenden ez is azt valészinisiti,
hogy az elkdvetkez6 években a ndvekedési Utem fokozatos csokkenésére kell szami-
tanunk. A mi helyzetlinkben azonban a 4 szézalékhoz kozeli névekedési (item nem a
felzérkozés elakadasat jelenti, hanem azt az Utemet, amelyre a jelenlegi fejlettségi
szintlink alapjan a felzarkGzas kezdeti periddusaban redlisan szamithatunk.

Felhasznalt irodalom

Barro, R. J. — Sala-i-Martin, X. 1992: Convergence. Journal of Palitical Economy,
100, 2, 223-251. o.

Barro, R. J. — Sala-i-Martin, X. 1995: Economic Growth. McGraw-Hill, New Y ork.

Barro, R. J. 1997: Determinants of Economic Growth: A Cross-Country Empirical
Sudy. MIT Press, Cambridge.

Dedék |. 2000: A gazdasagi felzarkdzas nbvekedéseméleti dsszefliggésel. Kozgaz-
dasagi Szemle, 6, 411-430. o.

Erdés T. 2000: A fenntarthaté nbvekedés néhany elméleti és gyakorlati problémégja.
Kilgazdasag, 7-8, 4-14. o.

Jones, I. C. 1997: Introduction to Economic Growth. McGraw-Hill, New Y ork.

Mankiw, G. — Romer, P. — Weil, D.N. 1992: A Contribution to the Empirics of
Economic Growth. The Quarterly Journal of Economics, 107, 2, 407-437. o.



A gazdasagi felzark6zas néhany novekedésel méleti tanulsdga 57

Mankiw, G. — Elemendorf, W. 1998: Government Debt. National Bureau of Eco-
nomic Research Working Paper, NBER, Cambridge.

Romer, D. 1996: Advanced Macroeconomics. McGraw-Hill, Boston.

Valentinyi A. 2000: Gazdasagi ndvekedés, felzarkozés és koltségvetési politika egy
kis nyitott gazdasagban. Kézgazdasagi Szemle, 6, 391-410. o.



Botos K. (szerk.) 2003: Pénziigypolitika az ezredfordul 6n.
SZTE Gazdasagtudomanyi Kar K6zZeményel 2003. JATEPress, Szeged, 58-73. o.

Pénzpolitika, megtakaritas és kozosségi dontések
Csillik Péter*

A globalizal 6d6 vilag az elektronikai forradalom korilményel kozott ismét esélyt ad hazank-
nak, hogy a félperiféridbdl okos egyuttmikodés esetén fél centrum orszagga valjon. A multi-
nacionalis vallalatokkal Ugy lehet hosszd tavon hatékonyan egytiittmitkddni, ha erds beszalli-
téi hétteret épitiink ki. Ennek feltétele a hazai megtakar itdsok 6szténzése megfel elden magas
(a gazdasagi novekedés ltemhez és a felhalmozott vagyonhoz igazodd) kamatldbbal, ami
viszont révid tavon valamelyest fékezi a névekedést. Nem tudhatjuk, hogy melyik partforma-
Cio tekinti a fenntarthatd névekedést alapvetébbnek, mint a gyors névekedést, csak azt tud-
hatjuk, hogy a valasztok fognak errdl szavazni 2002-ben is. Nem tudhatjuk, hogy ki megy el
szavazni, de sgjtjik, hogy ebben szerepet jatszik egy egyszerii képlet szerint jovedel mének
kdzpénzhanyada, szocioldgiai csoportjanak nagysagrendje és iskolazottsagi foka. Még ke-
vésbé tudjuk, hogy melyik partot valasztja a szavazd, de az tudjuk, hogy a hatalm skalan
elfoglalt hely egyiitt jar azzal, hogy transzferben érdekelt-e vagy adomérsékiésben, hogy a
szilletés- vagy a halalszabalyozasban érdekelt, hogy mi az altalanos viszonya a révid tavi
aldozatokhoz, ha annak terhét nagyobbrészt a masik fél fizeti.

A tanulméanyban két kérdésre koncentralunk: az elss részben azt kivanjuk bemutatni,
hogy a megtakaritasok miként fliggnek a kamatlabaktdl vagyonfejlett és vagyonfejléds gaz-
dasagok esetén, és miért indokolt, hogy révid tavi novekedésmaximal 6 gazdasagpolitika he-
lyett a fenntarthatd névekedést szolgal 6, megtakaritas-0szttnzs gazdasagpolitika érvényesiil-
jon. A kdvetkezs részben a kdzosségi dontések el mélete segitségével azt vizsgaljuk meg, hogy
demokratikus berendezkedésii orszagokban mitdl figg, hogy versengd gazdasagpolitikai
koncepci ok kozil melyik kap a valasztason politikai tamogatast a szavazoktdl.

Kulcsszavak: transzformaciés és tranzakcios koltségek, megtakaritasi modell, kdzosségi don-
tések, joléti kiadasok

1. Bevezetés

A pénzpolitika a gazdasagpolitika része, a fogalom szerencsés abbdl a szem-
pontbdl, hogy elmossa a killonbséget a monetéris és fiskalis politika kozott, kife ezi
arészpolitikak kozotti dsszehangolas irénti igényt. A magyar gazdasag klasszikusan
féperiféria, az volt 1000 évvel ezelétti szliletésekor, és az jelenleg is. Noméd gaz-
dalkodok voltak ¢seink, amikor Eurépdban mér fejlett feuddlis gazddlkodés folyt.

1 Dr. Csillik Péter, vezets kdzgazdéasz, Magyar Bankszovetség (Budapest)

A tanulmany |lezérva 2000. §szén.
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Feuddlis gazddlkodasunk Ujboli megeréstdésekor éppen a kapitalista gazdalkodas
bontakozott ki nyugaton, amikor a magyar lengyel majorsagi arutermelés annak ha-
tasara Ujraéledt a XVIII szédzadban, agrarszallitok lettiink az iparosodott Eurdpaban.
A magyar kapitalizmus Ujbdli és sikeresnek tiing bevezetése napjainkban (masodik
kapitalizmus) hasonl6 helyzetet eredményez, informatikai forradalom robog szerte a
vilagban, a féperiférias magyar gazdasag szdmara megnyilt a lehetéség, hogy ebbe
beszallitoként részt vegylnk, nagy kihivas, ha sikerll, akkor ezer év utén e 6szor
szerepet valthatunk, mi lesziink bent, és méasok maradnak kivdil.

Mi a mostani vilaghelyzet ebbél a szempontbol? A globalizal 6d6 informatikai
vilag Ugy szervezi magét, hogy — mint egykor a XVI-XVII1 szdzadban — lerdgja ma-
gardl az allami kotottségeket, |, széttépi a tarka-barka hitbéri lancot”, hogy a negyve-
nes éveiben jaré korosztély dltal ismert megfogal mazéssal éljek, kilép az allami ko-
tottségekbdl, ahogy csak teheti. Ha magas az adok anyaorszagban mondja az anya-
vallalat, akkor majd mashol termeltetek, ahol jobban a kedvemben jarnak. A tervraj-
zot New Y orkban vagy Londonban készitik, de indonéz vagy lengyel munkés végzi
az Osszeszerelést, ahol éppen a legolcsobb a munkaers. Ha valahol bajt szimatol ok,
legyen a kockézat gazdasagi vagy politikai, akkor hdromezer kilométerrel is arréob
vihetem a toké, ha semmi nem szdl elene. Mi az, ami ellene sz6lhat?

Az intézményi gazdasagtan kétféle — nagysagrendileg azonos — koltséget is-
mer: transzformécios koltséget és tranzakcios koltséget. A transzformacios koltség
azt jeldli, hogy mibe kerll egy vasdarab meghajlitésa, vagy egy anyacsavar felcsa-
varasa. A tranzakcios koltség ennél bonyolultabb, Iényeges eleme a szervezés és -
lendrzés. Ha valahova berendezkedtek a multinaciondlis vallalatok, akkor eldbb-
utdbb megkezdédik a beszallitéi hdlézat kiépllése is, a kisvallalkozé gardzsdban
gyartanak ajtokilincset, a nagyizem ad bérbe présgépet, egyeztetik, hogy milyen
minéségbiztositasi audit kell a beszéllitdshoz, és milyen sebességgel kell felfuttatni
valamilyen részegység gyartasdt, illetve aéllni egy masik tipus masféle beszallitasa-
hoz. Uj autdt hoz ki a Suzuki, Komaromban gyorsan felseprik a hazi miihelyeket, U
cészerszam kerlll kihelyezésre, megvaltozik a csalad napirendje, mivel most napi
hisz éraban kell egy hétig dolgozni, mivel megugrott a francia héziasszonyok kisau-
té iranti kereslete. Minél jobban kiépiiltek a rugalmas beszallitdi kapacitasok, annal
jobban kétdik a multi egy félperiférids orszaghoz. Itt kezdodik félperiférias orszag
pénzpolitikaja.

Ha egy orszagban joOl kiéplltek a beszallitdi kapacitasok, akkor van esély,
hogy a magas szervezési és ellenérzési koltségekre tekintettel ne rohanjon el a multi,
ha méshol kedvezébbnek latszik, mondjuk a bérkoltség. A tranzakcids és a transz-
forméacios koltséget egyitt mérlegelve a képzett munkan és korszerii informécios,
ingatlan és miiszaki technikan malik, hogy megéri-e arrébb menni pér fillér transz-
forméci s koltségért vagy sem. Mibdél lesz a kis- és kozépvallalkozoknak tokée? A
t6ke bizony megtakaritasbdl keletkezik, mégpedig a kis- és kdzépvalalkozok tékée
hazai megtakaritasbol. Nem feltétlen a vallalkozénak kell megtakaritani, de nem va-
[6szinti, hogy holland toké helyeznek ki Kiskunféegyhazéra, Kovacsék garézshovi-
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tésére. Ennek érdekében megfelel6 mértéki kamatlabbal serkenteni kell a megtakari-
tasokat, és megfel el szabdlyozéssal e kell érni, hogy a bankok ne élhessenek azzal a
lehet6séggel, hogy a forrésaikbdl allampapirt vasérolnak munka és kockazat nélkiil,
mikdzben a kisvallalkozasok téke hidanyaban nem képesek kellé Utemben fejlédni.

2. Megtakarités és kamatpolitika

Ebben a fejezetben megvizsgaljuk, hogy a megtakaritdsok miként fliggnek a
kamatl&baktdl vagyonfejlett és vagyonfejl6dé gazdasagok esetén, és miért indokolt,
hogy révid tava névekedésmaximald gazdasagpolitika helyett a fenntarthaté néve-
kedést szolgdl 6, megtakaritas-6szttnz6é gazdasagpolitika érvényesiiljon

2.1. A megtakaritas modell ismertetése

Az ember a megszerzett jovedelmé részben elfogyasztja, részben megtakarit-
ja. Meglehetésen elfogadott az az elképzelés, hogy a megtakaritasi dontés meghoza-
talakor szerepet jatszanak a kovetkezd tényezok: redlkamatlab, novekedési ltem,
felhalmozott vagyon, éetkor. Az atalunk alkalmazott modellben a fogyasztonak
nincs el 6re meghatérozott elgondolasa egész éetére vonatkozdan, mindig csak egy
évre lat dére. A dinamikus megtakaritdsi modellekrél jO Osszefoglalést kaphat az
olvasd Simonovits (1998) konyvébdl, a jelen modell eltér az irodalombdl ismertek-
t6l. Osszeveti, hogy mikor jar jobban, akkor, ha éves jovedemét elfogyasztja, vagy
ha egy részé& megtakaritja. Az egyes évek alatt igy kialakul valamilyen vagyontt-
meg is. A dontéshozo ugy veli, hogy ha magasak a kamatlabak, akkor érdemes téb-
bet megtakaritani, mivel a kamattal novelt jovo évi fogyasztés lehetéseg ezzel na-
gyobb lesz, mintha most feléné éves jovedelmét, vagy elkdltené egész vagyonét. A
jovedelemndvekedés kapcsan ezzel ellentétes a vélekedése, ha holnap nem lesz j&-
vedelme, akkor célszeriibb, ha ma félretesz beléle, hogy a jové évi és a mostani fo-
gyasztasanak egylttes haszna maximalis legyen. A megtakaritasok folyamatosan
vagyonna alakulnak at, és kamattal emelten bovilnek. A dontéshozd |étja ezt, és fi-
gyelembe veszi dontésének meghozatalakor. Végll, nem kivan 45 munkaban toltott
év utén tobbet megtakaritani, vagyonfeléésbe kezd bele. A dontéshozé Ggy gondol-
ja, hogy a fogyasztés hatarhaszna csokkend. Haszonfliggveényérdl csak annyit tétele-
zink fel, hogy az valamilyen gyokads fliggvény, azaz a kitevo lehet Y%, vagy Y5, vagy
a (a<1). A modellné azt a trikkdt alkalmazzuk, hogy Osszevetjik a val6 vilagban
taldhat6 vagyon/jovedelem értékeket a kamat és ndvekedési litem értékekkel, és en-
nek megfel el 6képp kivanjuk szamitassal meglelni az empirikusan évényes hatvany-
kitevot. Roviden a kdvetkezékrol szolunk:

- Leirjuk a modellt egyszerti formaban és megvizsgaljuk, hogy milyen megta-
karitasi palya adodik, ha a haszonfliggvény kitevéje %%, V4, illetve a.
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- Rdviden elemezzilk nemzetkdzi adatokkal a megtakaritasi palyakat, allandd
kamatl&b és ndvekedési titemek mellett.

- Ezutan feloldjuk az alandd novekedési Utem és kamatlab feltételezését, és az
1989-1999 kozotti magyar jovedelem és kamat adatokkal 1éptetjik a modellt,
vizsgalvan, hogy miként tér el amodell altal adott el 6rejelzés a tényadatoktdl.

- Vé&gll kovetkeztetéseket fogalmazunk meg arrdl, hogy a jelenlegi hazai ka-
matlab mellett milyen vagyonpdlya varhat6 a kdvetkezé 6t-tiz évben.

A modell felépitésekor szemléetessé valik az elgondolas, ha az alkalmazott
haszonfliggvény esetén el6bb 0,5-0s kitevovel szamitom a vagyonpélyat. A dontés-
hozo az dsé évben nem rendelkezik vagyonnal, csak folyo jovedelme van, amit egy-
ségnyinek tekintink. Az, hogy az elsé évben nincs vagyon nem ellentétes a tények-
kel. Nemzeti szinten ez volt a helyzet 1989-ben, amikor a héztartasok nett6 pénziigyi
vagyona éppen csak a készpenzalloménynak felelt meg. Egyéni szinten sem |ehetet-
len az elképzelés, a palyakezdének nincs felhalmozott vagyona. Torténetileg vissza-
tekintve az eredeti tokefelhalmozas idején |ehetett hasonlé a helyzet. Val éjdban nem
nagyon fontos szdmunkra a modell pontos megfel eltetése a val 6sdgnak, csak azt je-
lezziik, hogy a zérus héztartési vagyon nem abszurd. Az egységnyi jovedelemmel ren-
delkez6 dontéshozo feladata, hogy — naiv varakozassal — egybevesse az ezévi és j6-
vé6 évi fogyasztasi |ehetéségeket, és akét évi Osszhasznot egyiittesen maximalizélja.

Legyen a megtakaritas értéke S legyen a kamatlab értéke R (ekkor R=1+r,
vagyis ha az éves kamatldb r=5 szazalék, akkor R=1,05), valamint legyen a kovet-
kez6 évi jovedeem értéke G (ekkor G=1+g, ha a jévedelemnovekedés g=4 szaza-
[ék, akkor G=1,04). Az elsé évben tehat G=1 jévedelmébél nem fogyaszt € St, vi-
szont a kovetkezé évben ennek az R-szeresét, azaz RS+t kapja vissza. A jov6 évben
azonban a jovedelem is novekszik, igy a masodikévi fogyasztasi lehetésége G+ SR
A feladat a ké év egylittes haszndnak maximalizaldsa, ami derivaléssal megoldhato,
és az els6 évre azt kapjuk, hogy

_R’-G
R*+R

Az (1) egyenlet alapjan a nbvekvé kamatldbak mellett emelkedik a megtakari-
tas, mig a jovedelem novekedése csokkenti azt. Ha a jovedelmek jobban csokken-
nek, mint a kamatldb, akkor negativ redlkamat és jovedelemzsugorodas mellett a
novekvé megtakaritas nem kivétel, hanem szabdly, mint azt késdbb a magyar adatok
elemzésekor Iétni fogjuk. A kdvetkezé évi megtakaritas esetén az egyenlet gazda-
gabb lesz, mivel abal oldali tag kiegészll az €l6z6 évi vagyonnal, a jobb oldal pedig
szintén bovil ennek a vagyonnak a kamatokkal novelt értékével. A jovedelem indu-
|6 helyzetben G lesz, mig a kdvetkezé évben G2 A kamatldb nem véltozik.

Nem terhelve a matematikai részletekkel az olvasot, végul azt nyerjuk, hogy
az i-edik évben a w; jovedelemaranyos vagyon egyenlete R egységgel novelt real-
kamatlab, és G egységgel ndvelt ndvekedési Utem mellett:

D



62 Csillik Péter

7 EQl— (R+i|:)i )

W = )
|_R+F
G
ahol F= (RR—R)/(RR+R) ésZ= (RR—G)/(R’* +R).

A (2) eredmény jobb megértéséhez nézziink egy-két egyszerii példat! M ekko-
ralesz a jovedelemaranyos vagyon, a masodik, atizedik és a harmincadik évben, ha
R=1,035 G=1,020? Ekkor Z=0,0243 és F=0,0172. Az eredmények: w=0,05,
w'°=0,28 ésw*=2,25

Az értelmezése a w szdmoknak az, hogy egy vagyontalan palyakezdé a méso-
dik évben megkozdlitéleg kétheti jovedelemének megfelelé vagyonnal rendelkezik,
egy évtizednyi munka utdn negyedévnyi jovedelmet valamelyest meghalad6 a va-
gyona, mig a nyugdijba vonulés idépontjaban kicsivel tébb mint ké& évnyi jovedel-
met & d avagyona.

Nem tudjuk azonban, hogy mennyi a tarsadalom egészében a vagyonaranyos
jovedelem. Ehhez tovabbi feltéedezésekkel kell éni, egyfeldl arra vonatkozolag,
hogy a térsadalom mennyire érett, vagyis mostanaban kezdédott csak a haztartésok
felhalmozasa, vagy mér tébb mint egy évszazada gyakoroljék ezt? Tudnunk kell,
hogy a nyugdijba menetelt kdvetéen milyen hamar di fel a megtakaritasait a va-
gyontulajdonaos, azonnal feldli, vagy akar husz évig folyamatosan éi fel? Tudnunk
kell, hogy milyen lehet azok arénya, akik 6rokil hagynak pénzt a gyerekeiknek.

A fejlett gazdasag a megtakaritasok a szempontjébdl Ggy definidhato, mint
olyan gazdasag, ahol mér igen régéta rendelkeznek a haztartasok nettod pénziigyi va-
gyonnal, és a jovedelemaranyos pénziigyi vagyon alandé kamat-, ndvekedési, és
demogréfiai pdlya esetén nem valtozik. Ha mindegyik héztartds a negyvenotodik
évben elérte a megtakaritdsi cslicsot és utana feléli a vagyonét, akkor mennyi a tér-
sadalom é&tlagos jovedelemaranyos vagyona? Ha a negyventtodik évben azonnal
feldli vagyonét, akkor a 45 évesidbszaki atlagos vagyon a cslicsvagyon fele volt. Ha
viszont még 15 évig & a cslcsvagyon megszerzése utan, és egyenletesen i fel va-
gyonat, akkor a cslicsvagyon kétharmada lesz a jovedel emarényos megtakarités, mi-
vel (45+15)/(2*45)=2/3. Inaktiv héztartds nem jérul hozz4 a jovedelemtermeléshez,
de lehet tékedrzo funkcidja, ez okozza a kil nbseget.

Az is kdvetkezik ebbél, hogy ha né a nyugdijas korban eltoltott évek szama és
atokedrzés is, akkor a csticsvagyon magasabb hanyada lesz a jovedelemaranyos va-
gyon. Eppigy, ha ng az aktiv kor és az inaktiv kor is, akkor még nagyobb lesz a réata
értéke. (Mas lesz a helyzet majd olyan orszagban, nevezzik ezeket vagyonfejl6do
orszagoknak, ahol kiindulasképp éppen zérus volt a hdztartasok nettd pénzigyi va-
gyona.) Végll is melyik hasznosségi fliggvény az, ami mellett a vagyon/jévedelem
arany 2-es értékii lesz, ha éppen 45 aktiv és 15 idéskoru inaktiv korral szamolunk?
Az eddigi szamitasok azt val 6sziniisitik, hogy az Y2-es vagy 4-0s kitevék megfelel 6
értéket adhatnak.
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2.2. Hazai tapasztalatok az 1990-es évekbdl

1989-ben nem volt szamottevé nettd pénziigyi megtakaritédsa a héztartasok-
nak, igy tegylk fel, hogy 1990-ben kezdtek elsz6r megtakaritani. Tegyuk fel, hogy
1990-2000 kozdtti idészakban nem valtozott a lakosség jovedelme és a redlkamatlab
2 szézalékos volt az idészak egészében. Ha dtekintiink attél, hogy az aktiv palyéat
elhagyok abbahagytdk a megtakaritast, akkor durva koze itésként G=1, R=1,02 mel-
lett ¥o-es kitevovel w'°=0,23 és 15-0s kitevovel w'°=0,28 adddik. Mivel nincs akadé-
lya, hogy az els6 részben leirt képletet valtozd R és G kamatldbakra és novekedési
Utemekre alkalmazzuk, ezért hozzakezdiink az adatok egyenkénti léptetésével a
megtakaritas palya rekonstrukcigjdhoz. A vatozd inflaciés kornyezetben nem
konnyt kivalasztani a kamatlabat és az inflaciét sem, Ugy, hogy ezek valamilyen je-
lentéssel is birjanak, vagyis a fogyaszté raciondlisan ehhez mérje viselkedését. Eb-
ben a tanulményban a 90 napos diszkont kincstarjegy éves hozamét vizsgéljuk, és
eldre tekintd inflaciot alkalmazunk. Nincs olyan kamatlab, ami j6 lenne, mivel igen
sokféle pénzbeli megtakaritas van, és féleg volt az évtized egészében, kevés volt
olyan, ami mindvégig létez6 forma volt, és nem kevesen vésdroltak. A diszkont
kincstarjegy foként az évtized elején volt népszerti eszkdz, de mais vasaroljdk. Nem
egyszerti a deflator megvélasztasa sem, mivel mindenki valamilyen vérakozéssal €
az inflacié természetét illetéen, de nem egyértelmii, hogy vérakozasa milyen: naiv
vagy raciondlis. Ebben a tanulmanyban felté&elezziik, hogy eltaldita a ténylegesen
bekdvetkezé inflaciot, azaz raciondlis vérakozast téteezink fel.

1. tablazat A magyar héztartdsok nett6 pénzligyi vagyonét befolyasol 6

tényezok (1990-2000)

1000 1091 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
GDP 097 088 097 099 103 102 10l 105 105 104 106
vagyon/GDP 013 027 030 029 031 032 035 041 043 045 043
vagyon/GDP — 014 003-001 002 002 003 005 002 0,02 -0,02
valtozésa
90N diszk K] 031 034 021 018 028 032 023 020 018 014 011
nominalis kamata
90n diszk k] 097 1,09 099 099 1,00 1,07 1,04 1,05 1,07 1,04 1,02
redlis kamata

Forras: sajat szerkesztés az MNB Eves jelentései alapjan.

Az 1. téblazat mutatja egy elsddleges durva siiritésé a kiindulé adatoknak és
eredményeknek.

- A téblafdsb sora tartalmazza a GDP éves valtozdsdt az emult 10 évben. Az
értékek Osszeszorzésaval lathatd, hogy csak 2000 évben haladtuk meg a mult
rendszer csticsszintj&.
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- A mésodik sor a hdztartasok nett6é pénziigyi vagyona a GDP aranyaban. Mig
az évtized elgjén ez az érték minddssze a GDP 1/8-ét tette ki, addig ajelenlegi
kb 44 szézalékos érték igen szép eredménynek minésitheté. Ha 1990-1999
id6szakban a jovedelem Gsszességében nem valtozott, mikdzben a vagyon-
arany 3,5-szeresére nétt, akkor ezt a hatast tulajdonithatjuk a redlkamatlabnak
is. Az atlagos GDP aranyos nettd megtakaritasi rata igy évi 3 szézaléosnak
adodik, mivel 0,13+10*0,03=0,43.

- A harmadik sor az el6z6 sorban 1évé adatok kil énbségét tartalmazza, vagyis
azt, hogy miként véaltozott a vagyonaranyos GDP az egyik évrél a mésikra.

- A negyedik sor a 90 napos diszkont-kincstarjegy nomindlis kamatait mutatja.

- Az 6todik sor a 90 napos diszkont-kincstarjegy redlis kamatait tartalmazza.

A kumuldlt (10 év alatt Osszeszorzott) redlkamatlab 35 szézalék volt, vagy éat-
lagosan évente nagyjdbdl 3 szézalék. Kicsit leegyszeriisitve Ugy jellemezheté az -
mult évtized megtakaritasi szempontbdl, hogy valtozatlan jovedelem mellett a meg-
takaritasi rata és a redlkamatldb egyarant 3 szézalékos volt évente. Ha a jévedelem
nem valtozik, akkor a kamatlabbal azonos nagysagi a megtakaritasi rata. A jelenlegi
adatok azonban azt is lehetéveé teszik, hogy a jovedelemcsokkenési, alassll és gyors
jovedelememelkedési szakaszokat e kiilonitsiik és kuldn-kilon vizsgdljuk meg. Ra-
nézésre is lathatd, hogy gyors jovedelemcstkkenés esetén erésen nétt a megtakari-
tas, mig gyors jovedelememelkedés esetén a megtakaritas mérséklédik. Még egy-
szer, ha az atlagos redlkamat 3 szazalék volt, az atlagos névekedési Utem pedig O,
akkor az évtized alatt 0,13-as indul 6 vagyonarany mellett 0,13+ 10*0,03=0,43-as é&-
kezéskori vagyonszintet varunk, ami csaknem egybeesik a tényleges értékekkel.

Gazdasagpolitikailag tehdt 2000 6szén az a helyzet, hogy a kormanyzatnak
donteni kell arrdl, hogy kicsiny kamatldb mellett gyors ndvekedést vagy magasabb
kamatldb mellett olyan lassibb novekedést vélaszt, amely mellett |ehetségesse valik,
hogy kiépuljon egy kis- és kdzépvallalkozdi kér. A hazai kisvéllalkoz6i kor nem
kilfoldi hitebél fog beruhdzni, tékét képezni, annak forrédsa hazai megtakaritas le-
het. A globalizal6dés el6nyeit élvezni, és veszélyeit csokkenteni Ugy lehet, ha a be-
teleplilt téke tovabbvandorlasat tartalmilag fékezziik Ugy, hogy koltségesebbé tesz-
szik a kilépést. Ha az itt termelé multinaciondlis vallalatok mogott korszerii, kell6
mértékben kiépllt hazai beszallitd hélézat all, akkor ez fékezi az esetleges kil épési
széndékot, mivel igen sokba kerill, ha egy felkésziletlen orszagban ismét ki kell épi-
teni a beszallitdi kort. A tékekivandorlas legjobb ellenszere a jol kiépllt (t6kegaz-
dag) beszalit6i kor. A hosszu tava érdek ezért a,, magasabb kamatldb — lassabb n6-
vekedés' parossal jellemezhets. Ha a kamatlab ,, lemarad” a nbvekedési Utemtél, ak-
kor ennek hataséra a gazdasag sérillékennyé valik, mivel nincs elem, ami idekdsse a
kuldnben szabadon véandorl6 nemzetkozi tokét. A globalizmus pozitiv hatasainak ki-
haszndlasa nem teszi |ehet6vé azt, hogy az ,,alacsony kamatldb — magas nbvekedés”
opci6t vdlasszuk. A tékeimport6r orszagban a gazdasagpolitika célfiiggvényévé kel-
lene véljon, hogy a belsé megtakaritast segitse a kamatléb.



Pénzpalitika, megtakaritas és kozosségi dontések 65

3. Vélasztas versengé gazdasagpolitikék kozott demokréaciaban

Ebben a fejezetben a k6zdsségi dontések elmélete segitségével azt vizsgéljuk
meg, hogy mi a gazdasagpolitika tagabb kornyezete, vagyis a politikai dontésekrol
mit mond a kdzosségi dontések elmélete, illetve demokratikus berendezkedésii or-
szégokban mitél fligg, hogy versengé gazdasagpolitikai koncepciok kozil melyik
kap avalasztason politikai tamogatast a szavazoktal.

3.1. Kik mennek d szavazni?

A kozOsségi dontések elmélete szerint a politika a piackudarcok korrigalasara
hivatott, am gyakorta azt kormanyzati kudarcokkal tetézi (Stigler 1989). A palitika
dontéen a kozpénziigyeket jelenti, ahol is dontenek arrdl, hogy milyen mértékben
csapoljdk meg (foként add formdjaban) az egyéni jovedelmeket, és a begytjtott
pénzt részben transzferekre, részben kozjavak nyujtasara forditjdk. Az, hogy milyen
legyen a bevételi-kiadasi struktara, a politikai vélasztasokon dél el, amit hazankban
négy évente tartanak. Jelen tanulmanyban a , megtakaritds 0sztonzé versus gyors
novekedés’ tipusokkal jellemeztiik a gazdasagpolitikét, errél is szavazni fognak a
szavazOk. Az es6 kérdés, hogy kik a szavazok a valasztésra jogosultak kozil, a ma-
sodik kérdés, hogy mire szavaznak a szavazok?

Nem tudjuk azonban, hogy melyik part irja majd zaszlajara a kiegyensilyo-
zott novekedést és melyik a gyors nbvekedést. Nézzilk meg ezt egy kicsit részlete-
sebben! A kozOsségi dontések elmélete réviden Ugy fogalmaz, hogy a politika fel-
adata azon kozjavak (beleértve a transzfereket is) biztositasa, amire az egyének on-
ként nem hajlanddak. A kozjavak és transzferek biztositédsa csak Ugy |ehetséges, ha
az dllam ad6t vet ki az egyénekre, és ezt kolti € kozjavakra. A politikusok feladata,
hogy feltarjak az egyének kozjavakra vonatkozo preferenciait, a birokraték feladata,
hogy a keresletnek megfelelé kdzjavakat kindljak cserébe a valasztépolgarok szava-
zataiért, illetve a lobbik &tal nydjtott kampanypénzért. A politikusok célfliggvénye:
Ujravélasztési esélyeik novelése, mig a birokratak hivatali hatalmukat kivanjak no-
velni azzal, hogy mind tébb kozpénz felett kivannak diszpondlni. A kozdsségi don-
tések eméete elsé kérdése az, hogy raciondlis egyének miért mennek el valasztani,
amikor egyenként csak igen kis mértékben jarulnak hozza ahhoz, hogy az étaluk
véart kimenettel végz6djon a valasztas. Ha pédaul egy egyén szamara 0,8 millié Ft
kilonbséget jelent, hogy az ,A” vagy ,,B” part gy6z a valasztédson (ennyit nyerhet,
mondjuk, adocsokkenté part hatalomra kerlilésével), akkor biztosan e menne vélasz-
tani, ha az 6 szavazata dontené €l a valasztasok kimenetelé. De 8 millio vélaszto-
polgér van, igy annak esélye, hogy épp az ¢ szavazata lesz az, ami eldonti a valasz-
tas kimenetelé, meglehetésen kicsi, 1/8 millié. Mivel pedig a teljes nyereménye
minddssze 0,8 millid Ft lenne, igy az esélyekkel stilyozott nyeremény minddssze 10
fillérre tehet. Ha pedig csak 10 fillérnyi részvételének hatasa az eredményekre, ak-
kor érdemesebb otthon maradni vagy kiréndulni, mint szavazni menni. Az emberek
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jelentés része azonban mégiscsak elmegy szavazni, miért? Ezt hivjdk szavazési pa-
radoxonnak.” Méashogy megkdzelitve a kérdést, valamit hozza tudunk fizni a kér-
déshez.

Ha a valasztas a kdzpénzekrol szdl, akkor logikusnak hangzik, hogy minél in-
kabb érintett valaki a kozpénzekben, anndl inkdbb emegy szavazni. Kétféleképp le-
het valaki érintett, vagy sok adét fizet a jovedelméhez képest, vagy jovedel mének
jelentds része szarmazik joléti transzferekbdl. A vélasztésra jogosultak kdziul na-
gyobb aranyban mennek el szavazni azok, akik jovedelme nagyobb mértékben fligg
kozpénzektol (akar addk, elvonasok, akér tamogatasok forméjaban). Ha megvizsgal -
juk azokat az orszagokat, ahol nem buntetik az urnéktdl val6 tavolmaradast, és 6sz-
szevetjik a transzferekbeli ardnyaval, akkor azt kapjuk, hogy minél nagyobb a
transzferek részarédnya, annd nagyobb adott orszag polgarainak szavazasi hajlandé-
saga. Nézziik meg azon orszagokban a szavazési részvételt, ahol nem szankcionéljak
a tdvolmaradast! (Olaszorszagban, Ausztrdlidban, Gordgorszagban, Costa Ricdban,
Belgiumban, Uruguayban, Venezueldban birsagok, biintetések és specidlis adok ki-
l&tasba helyezésével eredményesen Osztonzik részvételre a polgarokat, mi nem
ezekkel az orszagokkal foglalkozunk.) A 2. tablazat 1958-76 kozotti &tlagos vélasz-
toi részvételt veti egybe a (kicsit késobbi) joléi kiadasok ardnyaval, és azt latjuk,
hogy van kapcsolat a két tényez6 kdzott.

2. tAblazat VValasztoi részvétel és ajoléti kiadasok Osszefliggése néhény orszégban
Joléti kiadasok a GDP

Orszdgneve  Vélasztoi részvétel (szazalék)

szézalékdban
USA 59 19
Franciaorszag 70 33
Japan 71 16
Kanada 71 26
Nagy-Britannia 74 29
irorszég 75 26
Norvégia 82 34
Finnorszég 84 33
NSZK 84 27
Svédorszég 86 40
Déania 87 36
Ausztria 89 30

Forréas: sgjé szerkesztés Johnson (1999) és Csaba—T6th (1999) alapjan.

Az alacsony részvételt mutatd hat orszagban az étlagos részvétel 70 szézal ék
6s 25 szdzalékos a jOléti kiadasok részardnya, mig a magas részvételt mutatd orsza-
gok részaranya 85 szazalék és 33 szazalékos a jOléti kiadasok részardnya. Akik von-

2 A modell probléméirdl j6 &tekintést nydjt Csontos (1999).
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z6dnak az empirikus szabalyszertiségek kereséséhez azok a nemzetkozi adatok fi-
gyelembevételével Ugy definidlhatndk a valasztdi részvétel ardnyét, hogy a tarsada-
lom egy6tdde mindenképp elmegy szavazni, felette pedig minden egy szézaléknyi
jOléti kiadas 2 szézalék szavazésra jogosultat visz az urnédhoz, vagy azért, hogy tébb
transzferre, vagy azért, hogy kisebb elvonasra voksol hassanak.

Nemcsak orszagok kozott igaz ez a kijelentés, de orszagon bellll is. Elmennek
szavazni a nyugdijasok, akiknek jovedelme teljes mértékben a transzferektdl fligg,
elmennek szavazni igen nagy szamban a kdzépkori médosabbak, akik jovedel mébdl
sokat lecsip az add, és csekély mértékben mennek el azok, akiktsl sem el nem vesz-
nek és nem is kapnak tul sokat jovedelmiikhtz képest, ezek a fiatalabb és/vagy ki-
sebb jovedelemmel rendelkez6 munkavallalok. Jeldljik k-val az egyéni jovedelem
kdzpénzhanyadat.

Nem a jOlé&i kiadasi hdnyad az egyetlen meghatarozdja a szavazasi hajlando-
sagnak. Feltevésiink szerint helyes a kdzdsségi dontések elméletében, hogy a potya-
utas magatartassal magyarazza, hogy miért nem érdemes elmenni szavazni az egyé-
neknek, de nem vizsgdlja azt, hogy mennyire potyautas valaki. Ezt Ugy is ételmez-
hetjik Aronson nyoméan, hogy miné kevesebben vannak egy adott szituacidban, an-
nél nagyobb a felel6sségiik a csoportért. A szavazés tehat olyan tevékenység, amit el
is lehet bliccelni, lehet potyautasként viselkedni. Allitasunk szerint anndl
» potyautasabb” valaki, minél tobben tartoznak abba a csoportba, amelynek 6 is tag-
ja. Havalaki olyan csoportba tartozik, amibe a potencidlis szavazdk negyede, akkor
inkabb elmegy szavazni, mint aki olyan csoport tagja, amibe a szavazokoruak har-
mada tartozik. Jeldlje a a relativ csoportméretet, igy ,, szavazékonysaga’ (1-a) flgg-
vényében valtozik. (Amerikai e emzésekbdl tudjuk, hogy szamos kisebb csoportban
magasabb a szavazasi hajlanddsag, mint a nagyobb csoportokban. USA-beli empiri-
kus eredmények jelzik példdul, hogy a spanyolgjku szavazok, a csekély szaml ag-
rér-népeség, kisvarosi korzetek stb. esetén jéval magasabb a részvételi arany, mint
nagycsoportok esetén.)

Hipotézisiink szerint minden egyénhez egy egyszeriien szamithat6 v szavazasi
val 6sziniiség rendel het6, azaz:

v=k*(1-a), (3)
vagyis minden egyén attdl fiiggéen megy € szavazni, hogy jovedelme milyen mér-
tékben fligg a kdzpénzektdl, illetve csoportja relativ méretébdl kovetkezik a potya-
zés dlentéelének megfelel6 fizetd-utassaga. Terméeszetesen v értéke 0 és 1 kozotti
szdm. Nézzunk két illusztréciét! Ha a nyugdijas jovedelme teljes mértékben a koz-
pénzektol fligg, akkor k=1, mig a nyugdijasok szavazd kortakon bl |&szémara-
nya a=0,25, igy annak valdsziniisége, hogy a nyugdijas szavazni megy v=1*(1-
0,25)=0,75. Az 1990-es valasztasoknal 100 nyugdijasbdl 74 ment e szavazni, igy ez
elég j6 eredmény. Ha az agyontdmogatott amerikai farmert vizsgdlnank, aki jove-
delmének k=80 szzaléka fligg az agrértamogatasoktdl, és az agrérnépesség ardnya
az Osszlakossagon beil a=3 szazalék, akkor farmer szavazékonysdga v=k*(1-
a)=0,8*(1-0,03)=0,78. Késshb ezt a képletet gazdagitjuk.
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Tovabb bévithetjuk modellinket a szavazas koltségekkel, ami azt jelenti,
hogy mekkora eréfeszitést kell tenni az dllampolgarnak, hogy kiismerje magét a par-
tok kampanyszovegében. Minél magasabb az iskoldzottsaga a csaladfének, annal
kénnyebben igazodik € a politikai informécios dzsungelben a szavazd. Nem tekin-
tettik eddig a képzettséget mint szavazati tényezst. A szavazés koltségel kozott sze-
repe a tajékozddasra szant id6. Minél magasabb a végzettsége valakinek anndl ki-
sebb koltséget jelent szdméra a tgjékozddas. Ha ilyen tényezét is figyelembe akar-
nank venni, akkor az alkalmas szorzétényezé lehet az elvégzett iskolai évek szama-
nak és a szavazdnépesseg dltal atlagosan elvégezett iskolai évek szamanak hanyado-
sq, jeldljik ezt i-vel. (Legyen az atlagérték 10 év, igy ha szavazonk érettségizett, az-
az 12 évet végzett, Ugy i=12/10=1,2.) Ezzel a szavazli val6sziniiség a kovetkezo-
képpen alakul:

v=k*(1l-a)*i. 4

Nézzlk ezutan, hogy szociolOgiai érdekhelyzetiik alapjan hanyan és mire sza-
vaznak a tehetésebbek, illetve a kevéshé tehetések. Ha leegyszeriisitve nézzik az
orszégokat, akkor népességik 's-a gazdagabb, %:-a szegényebb, de a kisebb egysé-
gekbdl alloé gazdagabbak azonos kdzpénzhanyad esetén inkdbb elmennek szavazni,
mig az aktiv szegényebbek alacsony kdzpénzhanyad és a nagycsoport miatti potyazo
magatartassal nem mennek € szavazni, igy az urnak elé6tt végul csaknem egyforma
|étszamU az Y5-0s gazdag és a %5-0s szegény korbdl érkezé szavazok szama. (Tegyik
fel, hogy a gazdagokndl az &tlagos k=0,33, a=1/3, igy v=0,66* (1-1/3)=4/9 és ez a
szavazOk szdméval szorozva megadja a gazdagpart szavazoi hényadat, amit GP-vel
fogunk jel6Ini, vagyis

GP=a*v, 5
ennek értéke szampé dankban GP=4/27.

Szegénypéartndl k=0,33 mellett (a szavazdi hanyadot most SZP-vel jeldlve és
(5) aapjan szdmolva) SZP=a*v=0,66*0,66* (1-0,66)=4/27 adddik szintén. Azaz a
ké part azonos szdmban vesz részt a vdlasztéson, bér egyikik potencidlis hivei ép-
pen kétszer annyian vannak, mint a masikéi. Illusztrél6é példankban azonosnak tekin-
tettik k értékét, ami a gazdagoknal adokulcsot, mig a szegényekné tdmogatéskul-
csot jelent.

Egy tovabbi pédaval illusztralva: dljon atarsadalom 10 gazdagbdl, akik ad6-
zatlan jovedelme felenként 100, és 20 szegénybél, akik addzatlan jovedelme 25! A
nemzeti jovedelem Y=10*100+20* 25=1500. Konnyen kiszamithat6, hogy melyik k
lesz az az érték, amelyik azonos abszollt értékkel bir mindkét taborndl. Jelen pél-
dankban k=7:-0s arény esetén a gazdagok 25/(100-25) elvonési aranya megegyezik
a szegények 12,5/(12,5+25) tamogatasi aranyaval. (A k értéket gy szamitjuk, hogy
a szamlédl dban az az Gsszeg szerepel, amit adoként befizet, vagy transzferként meg-
kap az egyén, mig a nevezében a piaci jovedemét csokkentjik vagy noveljik a
szamlél 6ban all6 6sszeggel, hogy a felhaszndlhat6 jovedel met megkapjuk.)

Tovébbi hipotézisiink az, hogy ha egy egyensulyinak tekintheté k ado- vagy
transzferrététdl etérve a partok kampanyuk soran ennek szavazdik érdeké kifejezé
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véaltozast hirdetnek, akkor ez a program kevéshé aktivizélja sajét hiveiket, mint az
elenféé&, vagyis marad minden a régiben. Nézziink erre egy pédét: ha tehét tdl ra-
dikdlisan akarja gazdagpért tamogatni hiveit — mondjuk, megsziinteti a jovedel em-
ado progresszivitését, mint azt Hayek javasolta — akkor ezzel az urnakhoz vonzza
azokat a szegényeket, akik éppen ebbdl az addéhanyadbdl kaptak korabban tamoga-
tast. (Természetesen a szegénypért hivja fel a szegények figyelmé erre, de van mire
fehivni a figyelmet.) EI6z6 szampéldank szerint megnézzilk a vllasztés kimenetelt,
ha k ad6-, illetve transzferréta az eredeti k=% helyett a kampanyban javasoltan (sze-
génypérti javadlat) k=24, illetve (gazdagpérti javaslat) k=Y lesz.

- Haaszegénypért azt javasolja, hogy a gazdagok k=Y2-es részt ad6zzanak, ak-
kor 333/(1000-333)=1/2 miatt a szegények tamogatasokban megnyilvanulo
kdzpénzhanyada (333/20)/((333/20)+25)=0,42 lesz. Miként mozgositja ez a
potencidlis valasztOkat? A szavazok szama igy alakul: GP=1/9, mig a szegé-
nyek esetén SZP=0,84/9 lesz, azaz a szegény part javaslata az addk emelésére
csak azt okozta, hogy a gazdagok nagyobb szamban mennek € szavazni, mint
a szegények, vagyis a gazdagok az addéemel ést |eszavazzak.

- Ugyanez forditva miként nézne ki az adécsokkentés esetén? Ha k=4, akkor
200/(1000-200)=1/4 miatt a szegények elébbi moédszerrd szamitott kdzpénz-
hényada (200/20)/((200/20)+25)=0,29 lesz, igy a szavazason GP=0,5/9 és
SZP=0,58/9 lesz, azaz az adocsokkentési terv a szegényeket jobban mozgdsit-
ja, igy azok a gazdagok adocsokkentési eképzel ést |eszavazzak.

A fenti példa azt mutatta, hogy mi torténik, ha s és % gazdag és szegény ré-
szekbél alo térsadalomban, ahol a gazdagok redisztriblciés jovedelme a szegények
jovedelmének négyszerese, és valamelyik part € szandékozik térni attdl ak értéktol,
ami mindkét tabor esetén a kdzpénzhanyadot jelentette. A pédat atalanosithatjuk,
ha a gazdagok részaranya a, akkor a szegényeké (1-a), és szavazaskor mindkét part
hivei azonos szdmban vonulnak az urndk elé, mivel GP=ak(1-a) és ZP=(1-a)ka!
Ha ett6l & akarna térni valamelyik pért, akkor ezzel az dlenfd téborét jobban akti-
vizdlng, mint a sajétjat, igy végul minden marad valtozatlan formaban, vagyis a k
egyensllyi értéknek tekinthets, és értéke konnyen kiszamithato, ha ismerjik az a é-
téket, valamint a redisztriblcio détti j jovedelemhanyadost, ami a gazdag ember és a
szegény ember elvonas- és tamogatasmentes jovedelmeinek aranyat jeldli. Egyszerti
szadmitéssal nyerjik, hogy ebben az esetben

* ] — —_
k = M (6)
a*j+(1-a)
lesz az ak érték, ami koril ingadozik az adokulcs, ha a piaci egyenl6tlenség mértéke
j, és a gazdagok részaranya a népességben a. Haj=4 és a=7, akkor k=7, mint fen-
tebb megvizsgaltuk.

Ha a piaci jovedd emkil6nbség, vagyis j megné, akkor ez maga utén vonja k

novekedését is, valamint, ha a kozéposztdly (a gazdagok) részaranya, a megné, €z is
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maga utén vonja k novekedésé. Ezzel eéttink van az emult évszazad torténete,
mivel a piacosodés egyre ndvete j-t, és a gazdagodés bévitette a-t, igy folyamatosan
nétt k, vagyis az implicit adokulcs, az 1900-as évek 3-5 szézalékos mértékérsl nap-
jaink 30-40 szézalékos mértekég.

Az eddigiekben azt prébatuk meg bizonyitani, hogy egyensilyban a gazda-
gok transzfercézatl adbratgja éppen megegyezik a szegények transzferratgjaval,
amennyiben demokratikus tarsadalmak e ké csoportbdl alnak. A tovabbi elérehala-
dashoz néhény specidlis (amerikai és magyar) tarsadalmi csoport kérdését kell meg-
vizsganunk, mégpedig a farmereké&, a nyugdijasoké, a koztisztvisel6két, a kozal-
kalmazottakét és a vallalkozokét.

- Az amerikai farmerek tamogatasaval kapcsolatban Friedmann &llaspontja az
volt, hogy ne afarmereket mint agrértermel 6ket tAmogassak, hanem csak gy,
mint szegényeket. Ezt azonban a republikénus parti politikusok visszautasitot-
tak, mivel a farmerek szavazatét Ugy lehetett olcson megvésérolni, ha agrar-
tamogatast kaptak. Ha ugyanis minden szegény kapna tamogatést, akkor azt a
gazdagoknak kellene adobdl megfizetni, és ez 6ngdl lenne. Ha viszont egy kis
csoport olyan cimen juthat sok tdmogatashoz, ahogy mésok nem kaphatnak
ilyent, Ugy biztositott, hogy olcsdn sok agrérszavazatot kapjanak a republiké
nusok. (Lé&sd a |obbi-csoportokrdl részletesebben Olson (1987) alapveté mun-
kgjat.)

- A nyugdijasok sajdtossaga, hogy feloszté-kirovo rendszer esetén k értéke 1,
igy empirikusan demezheté, hogy fligg-e a nyugdijasok szavazasi hajland6-
saga attdl, hogy feloszto-kirovo rendszer, vagy tokefedezeti rendszer van-e
érvényben adott orszégban, valamint, hogy a nyugdijas tarsadalom részara-
nyanak ndvekedése csokkenti vagy noveli-e a nyugdijasok szavazas aktivita-
sat. Ebbdl a szempontbdl nézve a nyugdijrendszereket azt mondhatjuk, hogy
ha adott tarsadalomban éttérnek a felosztd-kirovo rendszerrdl a tokefedezeti
rendszerre, akkor csokken az éttéré nyugdijasok k értéke és v szavazasi haj-
land6saga, viszont jelentésen né a tokefedezeti rendszerben maraddk szavaza-
ti hajlandGsaga, mivel csoportméretiik lecsokkent.

- A koztisztvisel 6k szintén teljes egészikben kdzpénzfliggok jovedelmiket te-
kintve, és |&szamaranyuk nem tul nagy (1-2 szézalék), igy varhatd, hogy 98
szézalékuk szavazni megy. (Az amerikai hadsereg hivatasos tagjainak szava-
zati ardnya magas, szavazati iranyultsaga azonban llentées a koztisztvisel 6-
kével, mivel —mint latni fogjuk — a csokkené adot, kisebb allamot hirdeté re-
publikénusok a vagyon védelmében a katonai kiadasok ndvelését szorgal maz-
z&k, ami tobb munkahelyet a fegyveres eréknél, magasabb fizetést jelent,
ezért a katondk tipikusan republikanus szavazdk.)

- A kozalkalmazottak szdma ennél jelentésen nagyobb, jovedelmik csak a helyi
Onkormanyzat attételével fligg a kdzpénzektol. Jovedelmilk csekdly, igy az
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adohanyad nem jatszhat benne tll nagy szerepet. Véhetéen 70-80 szézal ékos
lehet szavazasi hajlanddsaguk.

- A véllalkozék az addkon és dvonédsokon keresztll kapcsolddnak az &lami
koltségvetéshez, igy nagysagrenddel kisebb a szavazékonysaguk, ezen belll is
a jolmeng vallalkozok val6sziniisithetéen nagyobb mértékben jelennek meg,
mint a kényszervallalkozok, tekintettel az adorendszer progresszivitasara.

- A maganalkalmazottak esetén a multinaciondlis véllalatok alkalmazottai val 6-
sziniileg nagyobb keresettel és magasabb addkkal birnak, igy magasabb lehet
szavazati hajlandésaguk, mint a kis-és kdzépvallalkozasok maganal kal mazot-
tai esetén.

3.2. Mire szavaz a szavaz6?

Volt sz6 eddig a ki szavaz” kérdésérél, valamint arrdl, hogy szociol égiailag
mi a szavaz6 érdeke, de nem valt arrdl sz6, hogy milyen a szavazé lelke, miket mér-
legel az urndndl. A szavazok téborat aszerint megkllonboztetve, hogy vannak do-
norpartok és transzfert évezo partok, két tényezé fliggvényében (donorok és transz-
ferdltak |&szamaranya, donorok és transzferdltak jovedelemardnya) meghataroztuk
azt az egyensulyi k értéket, ami azonos a donoroknal és a transzferdltaknél egyarant,
és amit6l nem lehet eltérni mivel k ndvelése jobban aktivizalja a donorokat, és k
csokkentése pedig a transzferdltakat, igy meghitsul minden dtérés az egyensulyi k
értéktol. Akkor valtozik meg jelentésebben k értéke, ha a donorok és transzferéltak
|&szamaranya, illetve azok jovedel emardnya megvaltozik. Lényeges azonban, hogy
az egyéneknek nem egyrétegi a lelkik, hanem tébb, vagyis az, hogy donor 1&ére a
transzferpértra, vagy transzferélvezé |&tére a donorpértra szavaz, azon mulhat, hogy
a szabadsagjavak és szent értékek dimenzidjdban mit mond az egyik vagy a masik
part, illetve a meghilsult szerepal mokkal miként jatszanak a kampanymesterek.

- A szabadsagjavak és szent értékek esetén transzferpért inputbefolyasolést és
output-tabut hirdet, mig donorpért input-tabu és outputbefol yasolasban utazik.
Az abortusz inputbefolyasolés, a haldlos itélet és a szabad fegyverviselés out-
putbefolyasolast jelent. A donorpért input-tabuban utazik, vagyis: a pénzt a
piac kell adja és ne a redisztriblcié, a baba sorsérdl az isten dontson, ne az
anya. A transzferpart output-tabuban utazik, és lehet, sot, indokolt az inputot
szabélyozni abortusszal és redisztriblcioval, viszont haldlos itéetet hozni
vagy szabad fegyvervisel éssel masok éetét veszélyeztetni tilos.

- A meghitsult szerepdmok azt jelentik, hogy v@leményé kérik a zsebén és
testén kivili dolgokban is, pddaul milyen erés legyen az amerikai hadsereg,
legyen-e globdlis hatalom vagy sem? Meg kell-e védeni az eséerdéket vagy a
Dunéat? Tamogatni kell-e az én nemzedékem rovaséra a masik nemzedéket?
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Ha a zsebkérdések a fenéttet foglalkoztatjak, akkor az életszabalyozas kérdé-
sei a szllét, mig a szerepdmok a gyereket. Donorpartba gazdagok tartoznak, akik
szdméra nem el6ényos adni, nem szabad beemenni a szllletés-szabalyozasba, ha be-
lemenne a tavliatosabb kérdések vizsgélatdba, akkor tudnd, hogy ennek addérét in-
kébb neki kellene megfizetni, igy azt nem tllsagosan szorgalmazza. Amerikaban
példaul a demokratak szegényebbek, abortuszpértiak, fontosabbnak tartjak a kdrnye-
zetvédelem Ugyét, vagyis a transzferpértiak. A haromrétegii € ek kdzbulss tengelye
tinik a legszilardabbnak, vagyis k*(1-a)*i, és k eléjele: adni vagy kapni, hatarozza
meg fokent, hogy melyik pértra szavaz valaki. Lehet azonban, hogy zsebellenesen
szavaz anyagi szolidaritas, abortusz vagy vilagbéke miatt a gazdag. Vagyis a szocio-
l6giai helyzet annak valoszintsitésében jobban segithet, hogy milyen valaki
szavazékonysaga, de kevéshé segit annak meghatarozésdban, hogy melyik partra
szavaz.

A fenti képlet nem tokéletes, a dimenzidk illeszkedése nem hézagmentes, a
megfesté alapszin: a hatalmi beagyazottsag (Fisichella 2000), vagyis van-e tulgjdo-
na, uralma, presztizse, illetve kiszolgaltatott-e. Ha kiszolgéltatott, akkor személyé-
ben is tmogatésra szorul, de 6réommel szavazza meg a masik csoport addinak eme-
|ését. Mivel csoportja nagy, igy potyazik, ha teheti. A donorok gondolkodasa fordi-
tott. Az elentmondéas mindazonaltal nem antagonisztikus, a piaci tokéletlenségeket
kompenzal 6 politika lehetévé teszi, hogy egyszer az egyik, mig mésszor a masik eré
gy6zzon.

Csoportméret és kdzpénzhanyad donti €, hogy ki megy e szavazni, de nem
tudjuk mire szavaz. Nézzikk meg, hogy mire enged kovetkeztetni az 1998. évi véa-
lasztas adatsora. Megyesoros korrdaciot néztiink az 1998-as vélasztasoknal, és a
kovetkezé legjobb korrelacidkat talatuk:

- Miné magasabb egy megyében az egy fére jutd6 GDP, annd nagyobb az
SZDSZ szavazok részardnya. (Nem az kovetkezik belle, hogy ezek a szava-
z6k lennének gazdagok, csak az, hogy a gazdagok kozott ének.)

- A Fidesz szavazOk esetén — gyengébb korrelacidval, mint az SZDSZ-nél —
szintén azt kaptam, hogy minél gazdagabb egy megye anndl nagyobb a Fidesz
szavazoOk részarénya.

- Minél nagyobb a megyében a mezégazdasagi miivelésbe vont foldtertlet aré-
nya, annal nagyobb a kisgazda szavazok részarénya.

- Mind magasabb az dtartottak aranya a keresékhtz képest, annd nagyobb az
MSZP szavazok részaranya.

A regionalitasrdl: az orszag egy X betiivel jellemezhetd, nyugatrdl be dviink
az M1-en és lgjovink Szegedre az M5-6n, majd délen kerlilve egyet az M 7-esen dl-
jutunk az M3-ra és megérkeziink Miskolcra. A Gyér-Szeged tengelyen 1évé gazda-
gabb megyék 1998-ban inkdbb szerettek szavazni, és a jobboldalra szavaznak, a
Pécs-Miskolc tengelyen a szegényebbek laknak, kevésbé szerettek szavazni, €s a
baloldalra szavaznak.
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4. Befejezésill

A globalizalodé vilag az elektronikai forradalom kordlményel kozott ismeét
eséyt ad hazanknak, hogy a féperifériabdl okos egyuttmiikddés esetén félcentrum
orszagga valjon. A multinaciondlis vallalatokkal ugy lehet hosszd tdvon hatékonyan
egyUttmikodni, ha erés beszallitoi hétteret épitiink ki. Ennek feltéele a hazai meg-
takaritasok Oszttnzése megfelel6en magas (a gazdasdgi novekedési temhez és a
felhalmozott vagyonhoz igazodd) kamatlabbal, ami viszont révid tavon valamelyest
fékezi a ndvekedést. Nem tudhatjuk, hogy melyik partformacié tekinti a fenntarthaté
novekedést alapvetébbnek, mint a gyors ndvekedést, csak azt tudhatjuk, hogy a va-
lasztok fognak errél szavazni 2002-ben is. Nem tudhatjuk, hogy ki megy € szavaz-
ni, de sejtjik, hogy ebben szerepet jatszik egy egyszerii képlet szerint jovedel mének
kdzpénzhanyada, szocioldgiai csoportjdnak nagysagrendje és iskolazottségi foka
Még kevésbé tudjuk, hogy melyik pértot valasztja a szavazo, de azt tudjuk, hogy a
hatalmi skdlan dfoglalt hely egyiitt j& azzal, hogy transzferben érdekelt-e vagy
adomérséklésben, hogy a sziiletés- vagy a haldszabdyozashan érdekelt, hogy mi az
atalanos viszonya a rovid tava ddozatokhoz, ha annak terhét nagyobbrészt a masik
fé fizeti. A kdzgazdasz és kozosségi dontések elemzéje itt befejezi vizsgal 6dését,
inné kezdve a politikusok, a burokratak és a nép jut széhoz, urnahoz és kamatlb-
hoz.
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Kihivasok elé6tt a gazdasagpolitika és az
allampapir piac

Nemescsdi Andras' — Wermeser Zsolt?

A Gazdasagi és Monetéris Unio (GMU) |étrejétte, illetve az eurd bevezetése mind nemzeti,
mind vilaggazdasagi szinten gyokeres valtozast hozott. E gazdasagi és palitikai jellegi at-
alakulas altalanos gazdasagpalitikai, illetve konkrét allampapir-piaci (allamadéssag-
kezelés) hatasait, kihivasait tekintjik at az Europai Unio és az eurdzéna felé igyekvs ma-
gyar gazdasag szemszogébdl, a GMU-hoz térténd csatlakozasunkig hatralévé iddszakot gaz-
dasagpolitikai szemszogbdl harom elméeti egységre bontva. Az elss iddszak az EU tarsulas
szerzédésiink megkotésével kezdgddtt és az unidhoz torténd csatlakozasunk pillanatéig tart.
A tanulmény mésodik szakasznak az EU-hoz torténd csatlakozasunkkal kezdsds és a moneta-
ris unidba torténd felvétellinkig tartd, mig harmadiknak az azt kévetd korszakot tekinti.

Kulcsszavak: EMU, konvergencia, allampapirpiac, Balassa-Samuel son hatas, addssagkezelés

1. Gazdasagpolitika— monetéris politika

A legelss idészakot a jogharmonizacié jellemzi. Hazank véllalta, hogy mér a
csatlakozas elétt — az egyre csokkend derogaci és kérelemtdl etekintve — eleget tesz
jogkozelitési kotelezettségeinek. A kdzosség ebben az idészakban elsésorban jog-
szabdlyi és intézményrendszerbeli valtoztatasokat véar el Magyarorszagtdl, amelyek-
nek minden jel szerint meg fogunk tudni felelni. A szamos elismeré vé ekedés mel-
lett azonban megfogal mazddnak tovabbi |épéseket szorgalmazo észrevételek is. To-
kepiaci szempontbdl itt emlitheté meg példaul a felligyeleti munka fliggetlenségének
és erésségének kérdése, amelyet tobbek kézott az IOSCO?, a Valutaalap, a Vilag-
bank és az unids szervezetek is rendre feszegetnek. Ilyen probléma tovabbé a Befek-
teté-védelmi Alap altal Ugyfelenként garantalt kifizetés mértéke is, amelyet az unids
szabédlyok érteimében 5 millio forintra kellene megemelniink® a jelenlegi 1 millio

! Dr. Nemescsdi Andrés, féosztalyvezets-helyettes, Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (Budapest)
2 Wermeser Zsolt, fdosztalyvezets, Pénziigyi Szervezetek Allami Felligyel ete (Budapest)

3 International Organization of Securities Commissions. E szervezetnek 1990 6ta hazénk istagja.

* A garantdlt kifizetés mértéke 2003 dején 2 milli6 F/f6. A szerk.

A tanulmany |ezérva 2000. §szén.
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forintos 6sszegrél, azonban az alapban — az utdbbi évek tékepiaci eseményeinek ko-
vetkeztében —az 1 milli6 forintok esetleges kifizetésére sincs megfelelé fedezet.”

Mind jogi, mind gazdaségpolitikai szempontbdl fontos kiemelni, hogy ebben
az idészakban nem jelent hazank szamara jogi kotelezettséget a maastrichti kritéri-
umrendszernek torténé megfelelés, annak pusztan gazdasagi, illetve praktikus szem-
pontokbdl van jelentésége. Nem jelentheté ki kategorikusan, hogy mar ekkorra fel
kell zarkdznunk az unié gazdasagahoz, a kérdés azonban — a tovabbiakban kifejtet-
tek miatt — e megnyugtaté megallapitassal sem intézheté €. Szamos kimondott vagy
ki nem mondott szempont alapjan a mutatészamokhoz val6 viszonyunknak komoly
gyakorlati jelentésége lehet. Szerzédéses (jogi) szempontok alapjan a jelenlegi és
majdani EU-tagok kozll kizérdlag Nagy-Britannidnak és Danidnak van meg az a le-
hetésége, hogy hivatalosan is a Gazdasagi és Monetéris Uni6tél tavolmaradd Euré-
pa-politikét folytasson, a tébbi tagéllam kételes a kritériumokat mielébb teljesiteni, a
miel 6bbi GM U-tagsagra térekedni. Az EU-ba térténé felvételinket kovetéen (a ma-
sodik gazdaségpolitikai idészakban) a Monetéris Unidhoz torténd csatlakozasi szan-
dékunk esetleges hidnya esetén is ré lennénk kényszeritve tehét a maastrichti feltéte-
lek teljesitésére, mivel azok — a szerzédéses jelleghdl kovetkezéen elsédleges jog-
ként — az acquis communautaire® részévé véltak, és igy harmonizéciés kotd ezettsé-
get fogalmaznak meg. Ez egyértelmiien oka annak is, hogy ha explicit médon nem is
fogalmazddott meg csatlakozas feltételként a maastrichti szerz6désnek megfelelé
konvergencia, az uni6 kibévitésérél sz6l6 dontések meghozatala soran ez a szem-
pont feltehetden kituintetett figyelmet évez majd. Erthetd tehét, ha jelenlegi és jovo-
beni gazdasagpolitikénk meghatarozd kérdése az euréovezettd valé gazdasagi kon-
vergencia elérése.

Az Eurdpai Uni6 tehdt mér az els6 gazdasagpolitikai idészakban (jelenleg, az
unids csatlakozasunkat megel6zéen) is jelentés hatdssal van mind fiskalis, mind
monetaris politikankra, és ez a hatés az integracios folyamat soran, az EU-hoz, majd
az EMU-hoz térténé csatlakozasunkkal nagymértékben erésddni fog.

A konvergenciakérdést azonban nem szabad egyedulinek, abszollt elsébbsé-
get dvezének és bnmagaban elegendének tekinteni. Az EU-hoz, illetve hosszabb té-
von a GMU-hoz val 6 csatlakozasunkra térténé felkésziilésiink kdzéppontjaba célsze-
rii — bizonyos esetekben az adott mutatoknak torténé feltétlen és minél eldbbi meg-
feleléssed szemben — a teljes magyar gazdasag hatékonysaganak javitasat helyezni,
mert e nélkil nem lesziink képesek az eur6zondhoz Ugy csatlakozni, hogy annak
elényeit ki tudjuk hasznalni.

1998-ban exportunk 73 szazal éa az unidba irdnyult, mig importunk 64 szaza-
Iéka onnan szarmazott, gyakorlati szempontbdl a magyar gazdasag integrél 6dasa te-
hé& mér régen megkezdédott, amelytél sem fiskalis, sem monetaris politikdnk nem

5 A kormény a 2000. december 5-ei {ilésén j6véhagyta a Befektet-védelmi Alap hitelfelvételeihez
nyUjtando dlami garanciavéllalast.

® A kozosségi joganyag gyiijténeve (magéban foglalja mind a kdzosségi dssdleges, mind a mésodlagos
jogat).
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flggetlenitheti magét (Hetényi és szerzétarsai 2000). A magyar gazdasagpolitika —
figyelemmel EU-csatlakozési szandékunkra, illetve ezzel Gsszefliggé kvézi GMU-
csatlakozas kotelezettségiinkre — célkitiizési fliggetlenségét maris elveszitette, hi-
szen a megval 6sitandd célok és feladatok jorészét az unid felél készen kapjuk. Sza-
bad mozgésteriink és 6nall6 dontési kompetenciank a mddszerek megvélasztasaban,
illetve az idétényezével (gyors avagy lassu konvergencia) kapcsolatban van.

A kozeledést gyakorlati szinten (fiskdlis politikai oldalrdl) féképp az adore-
form, a térsadalombi ztositas reformja, a nyugdijbiztositasi reform, az allami tamoga-
tasok rendszerének atalakitasa jelenti. A monetaris politika terliletén az unio jogi és
piaci elvardsait szem el6tt tartva egyrészt torekedni kell az dlandé inflaci 6csokken-
tésre, mésrészt fontos a magyar export versenyképességének megorzeése és fokozésa,
amelyben az &rfolyam-politikanak van donté szerepe. A monetaris politika értelem-
szerii célja a forint arfolyam-stabilitasa, az inflacio csokkenése (Hetényi és szerzo-
tarsai 2000).

Sratégiai jelentdségii kérdés tehdt, hogy hazank gyors (, eminens’) vagy las-
st (,, just in time”) konvergenciéra torekedjen. Problémat jelent, hogy nem ismerjik
sem az EU-hoz, még kevéshé a GMU-hoz torténé csatlakozasunk idépontjat, mér-
pedig a stratégiai tervezés szempontjabdl ennek meghatarozé jelentéssége lenne.
Ugyanakkor ,, mozg6 célpontra 16vink”, hiszen a konvergencia-el6irasok egy része
(nevezetesen az inflacidra, illetve a hosszU tavd kamatlabakra vonatkozo kritériu-
mok) az adott mutaté szempontjabdl a mindenkori legjobb eredményt felmutatd héa-
rom tagallam vonatkoz6 értékeinek szamtani atlagébdl adédik. E téren jelentés ne-
gativ meglepetés feltehetéen nem fogja érni a késoébb csatlakozni szandékozokat,
mégis hat-nyolc éves tavlatban a valtozo feltéd bizonytalansagi tényezéként jelent-
kezik. Kapcsol6dd kérdés az is, hogy a tovabbi tagfelvételek sordn a hérom
»benchmark-orszdg” megjeldlése szempontjabdl a monetéris union kivil maradt
EU-tagok egy tekintet al4 esnek-e a GMU tagjaival, vagy immér kizardlag a mone-
taris unio tagallamaihoz kell a viszonyitést elvégezni (Horvath-Szalai 1998a).

Mi sz6l hazank eminens tipusi konvergencigja mellett? Késégkivil j6 eszkoz
az unié melletti elkotel ezettséglink kifejezésre juttatésara, de enné dontébb, gazda-
sagi jellegii szempont, hogy — mivel az unios tagfelvétel utan a konvergalas azonnal
jogi kotelezettségge valik, — bovitési dontésel soran az unié nyilvan vizsgani fogja
az adott tagjel6lt dllam rovid tavl konvergaldsi esélyeit. E megfontoldsok tehat a
minél gyorsabb megfelelést tmasztjak ala.

Miért lehet eldnyts Magyarorszag szamara egy lassu konvergencia-stratégia
valasztasa? Koztudomésy, hogy a maastrichti feltételek nagyon fontos gazdaségi
mutatokra reflektalnak, amelyek alapjan azonban az altaluk ,, megmért” gazdasagok
nem hasonlithatok dssze. Fontos kiemelni, hogy a gazdasdgi ndvekedéssel kapcso-
latban az unié nem fogalmazott meg konvergencidlis elvarast, noha a maastrichti
kritériumok kizér6lag a GDP-mutatokkal egyltt képesek egy nemzetgazdasagrol
haszndlhaté informécioval szolgdlni. Egyértelmii az is, hogy az dlamok kozotti
inflacioeltérések is egészen més fénybe kerliinek, ha azokat teljes makrogazdasagi
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kornyezetiik tiikrében vizsgdjuk. Eppen ezért nem is a konvergencia-mutatokban
kifejezett szintek elérése okozhat az egyes jelenlegi, illetve leendé GM U-tagjel 6ltek
szdméra igazan problémét, hanem az adott gazdasagokkal (illetve azoknak valami-
lyen fiktiv gazdaségi atlagéval) valo valddi, tartalmi konvergencia megval ésitasa. E
cé mar messze nem szorithat6 az 1992-es szerzédés sziikre szabott feltéelrendsze-
rének keretel kdzé, e szempontbdl az egyes gazdasagok tényleges teljesitmeénye jat-
szik dont6 szerepet.

Mindezekre tekintettel alitjak sokan, hogy Magyarorszagon jelenleg nincs
stabil makrogazdasagi héttér a gyors megfeleléshez. Kellé gondossaggal alakitott
monetéris és fiskdlis politikaval az 6t mutato, ha nem is kdnnyen, de aranylag rovid
id6 alatt produkadlhatd, esetleg anélkil is, hogy ez eérelépést jelentene gazdasagi
erénket, novekedésiinket, versenyképességiinket illetéen. Noha a szerzédés e muta-
tokkal, tulajdonsagokkal kapcsolatban rendelkezést nem tartalmaz, sem nekiink, sem
az unidnak nem érdeke a formdlisan konvergal 6, de valgjaban gyenge |&bakon allé
nemzetgazdasagok beengedése az immér valéban egységes belsé piacra.

Hosszabb tavu versenyképességink érdekében tehdt elészor mindenképp a
gazdasdgi nbvekedés fokozasara és infrastrukturdlis beruhézasokra van sziikség,
amelyek azonban rovid tdvon — tobbek kozott az inflacid vonatkozasaban — a forma-
lis konvergencia ellen hathatnak (a Magyar Nemzeti Bank szerzéi Balassa-
Samud son-effektusnak nevezték a folyamatot). Ellenérvként vetheté fel a gyors
konvergenciaval szemben az is, hogy bér annak ,, koltségel” kézzelfoghatdak, az EU-
hoz torténé csatlakozasunk pillanataig nem mutathato ki egyértelmiien az az elény,
amit Magyarorszdg eminens magatartasa kovetkeztében a kozosségtél nyer (Hor-
vath-Szalai 1998b).

Mindezt figyelembe véve, j6 forgatdkonyvnek tiinik jelenlegi — azaz es6 sza-
kaszos — gazdasagpolitikdnk szdmara, hogy ésszertien megjel It inflacios és deficit-
keretek kozott, esédleges célként az orszag gazdasagi versenyképességének javita-
sat, gazdasdgi novekedésének fokozasét, infrastruktirgjénak fejlesztésé tekinti,
hogy ezt kdvetéen a gazdasag — szerves fejl6dése nyoman — alkalmas legyen a kon-
vergencia mutatok kilondsebb fiskélis és monetaris bivészkedések nékili megva-
| 6sitésara.

Az 1. téblazat azt mutatja, hogy miként allunk a gazdasagi névekedeés, illetve
a konvergencia-mutatok terén jelenleg, illetve ezek a jelzészamok miként alakultak
hazankban 1995 ota.

Az oszlopokban felfedezhet6 a kordbban emlitett, Balassa-Samuelson-
effektus néven ismert dsszefliggés. Bar a téblézat tartalmazza a GDP-re vonatkozé
adatokat is, mégis, mivel kizérdlag szézalékos forméban, igy képtelen dnmagéban
értékelheté informécioval szolgélni. Eppen ezért mindezt ki kell egésziteni azon a—
nemrégiben készitett — szamitas eredményével, amely szerint amennyiben a magyar
gazdasdg a tovébbiakban évente 7 szézalékkal, az EU tagallamai pedig étlagosan
évente csupan 2,5 szézalékkal névekednének, abban az esetben is legaldbb 10 évre
lenne sziikséglink ahhoz, hogy a — leggyengébb produktivitasi — gorég GDP nomi-
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ndlis értékét elérhessiik. Emiatt kulcskérdés tehat gazdasagpolitikai (konvergencia)
stratégiank értékprioritasa.

Hasonl 6an fontos kérdés az is: miként véltozik meg gazdasagpolitikai (fiskalis
és monetaris politikai) mozgasteriink az EU-hoz, illetve majd a GMU-hoz torténé
csatlakozasunk kovetkezményeként, azaz mi fogja jellemezni a méasodik, illetve
harmadik gazdasagpolitikai idoszakban fiskélis és monetéaris politikankat?

1. tablazat A GDP, illetve a maastrichti mutatok alakul asa Magyarorszagon
(1995-2000, szézalék)

. 1 Referencia

Mutato 1995 1996 1997 1998 1999 2000 (2000. 03)
GDP novekedese 15 13 46 50 43 4050 3,0-35
Inflacio 282 236 183 143 10,0 9,0-100 2,4
Allamadésag (GDP
szazalékdban) 843 715 629 61,0 608 59,1 60,0
Koltségvetési hiany
(GDP szézal &éban) 64 30 48 48 39 35 30
Hossz( futamidejii ho- i i _ 944 8.6 7.2

zamszint (szézal ék)

Megjegyzés. 1) Tobbnyire becslilt, €l 6zetes adatok.

Forras. sgjat szerkesztés Hetényi és szerzétarsai (2000), valamint a KSH és az MNB adatai
alapjan.

A legfontosabb — gazdasagpolitikankat kozvetlendl érinté — valtozést az jelen-
ti majd, hogy EU-csatlakozasunk utdn jogi elvaréssa valik a konvergencia-
kritériumok teljesitése. Ahogy errél kordbban mér esett sz0, a jdenlegi és leendd
EU-tagok kozll kizardlag Anglianak és Dénianak van meg az a lehetésége, hogy a
Gazdasagi és Monetéris Uniotdl idegenkedé Eurdpa-politikat folytasson, a tobbi
uniods tagallam kételes a kritériumokat a lehetéségekhez képest mielébb teljesiteni.
Ez annyit jelent, hogy a Monetaris Unidhoz torténd csatlakozasi szandékunk esetle-
ges hianya esetén is EU-csatlakozasunkat kovetéen ra lennénk kényszeritve az
acquis communautaire részéve valt maastrichti feltételek teljesitésére. A késgbb ki-
fetett technikai okok miatt az is emondhato errél az idészakrdl, hogy a fetételrend-
szer ekkor bir a legerésebb, legegyértelmiibb kétéerével a tagallamokkal szemben.
A mésodik idészakban lévé dlamok gazdasagpolitikéi cékitiizési fliggetlenségiiket
tehat mar kdzosségi jogi szempontok alapjan is elveszitik.

Az unidhoz torténé csatlakozasa utén Magyarorszag azonnal szerepet kap a
GMU-ban, ha nem is tagként. Unios tagéllamkeént részt vesz majd az EU gazdasag-
politikai koordinaciés mechanizmusaban (elsésorban a stabilitasi és ndvekedési
egyezmeny alapjan), és bekapcsolddik a Kdzponti Bankok Eurdpai Rendszerébe
(amely a nemzeti jegybankokat, illetve az Eurdpai Kdzponti Bankot (EKB) foglalja
magéban). Nekink is olyan an. konvergencia-programot kell majd késziteniink,
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amely a maastrichti kritériumok teljesitésének mértékére és Utemeére, illetve a Gaz-
dasdgi és Monetaris Unidhoz torténd csatlakozasunkra koncentral. Ezt kovetéen a
magyar afolyam-politikat — lévén az a kdz6s érdekii politikak egyike — az EU-val
egyeztetett modon kell kialakitanunk, ami feltehetéen a forint stabilitését fogja
eredményezni. Lehetévé valik a kozos valutarendszerhez valé csatlakozasunk is,
ami az ERM-I| rendszerhez val 6 kapcsol 0das |ehet6ségét jelenti.

Szintén a masodik idészakban, tehdt még az EMU-hoz torténé csatlakozasunk
el6tt hazank ké& stratégiai jelentdségii gazdasigpolitikal eszkozét, az éarfolyam-
politikat és a devizaszabélyozést, 1ényegében elvesziti. Az arfolyam-politika segit-
segével a gazdasdg kiilsé versenyképességét a termel ékenység tényleges javulasa
nélkil is fokozni lehet, mig a devizaszabalyozés egyrészt alkalmas a protekcioniz-
musra (gazdasagi recesszio esetén megakadélyozza a toke el menekiil ését), masrészt
alkamas a valuta afolyamanak védelmére. Az &folyam-politika teljes elvonasa
ugyan a GMU keretein belll valosul meg, de a konvergencia-kritériumok értelmé-
ben alkalmazasa mér az EU-hoz torténé csatlakozas utan mell6zends. A teljes devi-
zaliberaliz&ciot pedig mér EU-tagsdgunkig meg kell valésitanunk. Ez olyan ver-
senykihivas elé dlitja az orszagot, amelynek csak tényleges és tartés gazdasagi
meger6sddés esetén lesziink képesek megfelelni (Hetényi és szerzétarsai 2000).

Ha a magyar gazdasagpolitika csatlakozasunk utani talakuldsét vizsgaljuk,
mindenképp tekintettel kell lenniink az Eurdpai Unidban a GMU miatt bekovetke-
zett fiskdlis és monetéris politikai valtozasokra is, tehat a harmadik idészak gazda-
sagpolitikal hatasaira. Az Eurdpai Unié — a GMU-val, illetve az eurOpai egységes,
kozos valuta bevezetésével — olyan kozosségi szinthez érkezett, ahol mér elkertilhe-
tetlen a tagéllamok gazdasagpolitikainak jelentés mértékii dsszehangolésa. Az unio-
nak mint 6nallé nemzetktzi jogalanynak, van ugyan a tagdllamoké&dl fliggetlen
koltségvetése, azonban e koltségvetés az operativ célokon tul, kizardlag korlatozott
korii, kiegyenlité feladatok ellatasét szolgalja, emiatt GDP-hez viszonyitott ardnya
nagysagrendekkel kisebb a tagallami koltségvetésekend. A tagéllami koltségvetések
atlagosan a GDP 30-50 szézalékat teszik ki, mig a kdzosségi koltségvetés az EU
aggregat GDP-jének mintegy 1,2 szézaléka (Hetényi és szerzétarsai 2000).

A fiskdlis politikai hataskor — tobbnyire a kozosségi koltségvetési politika
korlatozott terjedelme miatt — tovébbra is tagéllami hatéskérben marad, ami aldl
csak a mér kezdetektsl kdzosségi hatéskorbe rendelt vam- és kereskedelempolitika
képez kivétet. Kdztudoméasi, hogy az unién belill a szubszidiaritas elve’ meghatéro-
20 szerepet jatszik szinte minden, kdzdsséggel Osszefliggo kérdést illetéen, érvényre
kell juttatni a jogalkotas, az intézményrendszer kialakitasa, illetve a kzdssegi és
tagallami hataskorok elosztasaval kapcsolatban egyarant. Ezen alapelv mentén szii-
letett meg a maastrichti szerz6dés ,,nagy kompromisszuma’, miszerint a fiskalis ha-

" A szubszidiarités elve arrdl sz6l, hogy a déntések a lehetd |egalacsonyabb szinten sziilessenek meg,
tehat ha egy probléma dintézhet$ egy alacsonyabb dontés szinten, azt egy magasabb szint ne vonja
magéhoz.
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taskor tovébbra is a tagallamok kompetencigja marad. A GMU-tagdllamok moneté-
ris politikga viszont teljes mértékben kikerlt hataskorikbol. A monetéris dontésho-
z6 nemzeti jegybankok a kdzponti, kdzosségi, EKB &tal meghatarozott monetéris
politika végrehajtd szervel lettek. A valtozas az egész EU-t érinti annyiban, hogy a
monetaris union kivil maradt allamok ugyan tovabbrais éhetnek néhany klasszikus
eszkozzel (példaul alkalmazhatnak nallo arfolyam-politikat), de monetaris mozgas-
terik konvergencia-kotelezettségilk miatt meglehetésen behatéroltta és atmenetivé
valt. Az dlami koltségvetési 6néll6sag pedig, mind a GM U-tagok, mind a kiilsé EU-
tagok korében azon gazdasagpolitikai tény miatt szenved csorbét, hogy a monetéris
politikatdl flggetlen, azzal esetleg ellentétes fiskdlis politika e képzel hetetlen, mivel
mitkodésképteen. A gazdasdg ndvekedése, a munkanékiliség csokkentése, az &r-
stabilités, a fizetési mérleg egyensilya csak a két gazdasagpolitikai eszkdztér egysé-
ges, egymassal dsszehangolt alkalmazasaval valGsithatd meg. A féktelen allami kol-
tekezés hatdsal a monetéris politika eszkdzeivel nem ellensilyozhatok.

Mindez tehat azt jelenti, hogy kétségkivil szikség van a tagdllamok fiskalis
politikéinak Osszehangoléaséra, illetve a kdzds monetéris politikéval torténé Gssze-
egyeztetéséreis. (Ennek legfontosabb foruma az un. ECOFIN-tanacs, amely a tagal-
lamok gazdasagi és pénzligyminisztereit foglalja magéban. Az eurdovezeten Kivll
ezt afeladatot a tagéllamok a konvergencia-programjaikkal Iatjak el, amely megsér-
tése esetén az EKB szankciondhat.) Tény ugyanakkor, hogy — a mér emlitett
szubszidiarités dvébdl kifolydlag — a koltségvetési politika részleteinek kidolgozasa
atagdllamok szintjén torténik, ami bizonyos mértékii eltérést biztosan fenntart a tag-
allami gazdaségpolitikékban.

Eppen ebbél kiindulva, szamos szakérté azt tartotta a legsilyosabb hibanak és
veszélyforrasnak a monetaris unio kialakitasanak mikéntjével kapcsolatban, hogy a
gazdaségpolitika szorosan dsszefliggs két szférgja eltéré dontéshozatali szintre (ko-
z0sségi, illetve tagallami) kertl. A gazdasgpolitikai egyeztetés, a fiskdlis és a mo-
netéris politika céljainak tsszehangoléasa egy alam keretein bellll is sokszor gondot
okoz, sokan aggalyosnak tartottdk, illetve tartjak ma is ennek megoldhatésagét a
GMU-n bellll, ahol a tagallamok pénzligy- és gazdasagi miniszterei, dacéra a kdzot-
tik Iévé nézetkillonbségeknek és esetleges fiskdlis érdekellentéteknek, azonos ol da-
lon, és — idedlis esetben — egységes alaspontot képviselve , kerlilnek szembe’ a
kozponti bank elndkével. A stabilitasi és ndvekedési paktum ugyan tartalmaz szank-
cionalhatd eldirasokat a tagallamok koltségvetési mozgésterével kapcsolatban, ez
onmagéban feltehetéen kevés annak megakaddlyozéséra, hogy a koltségvetési hia-
nyok elszabaduljanak. Az eddigi tapasztalatok azonban ezen aggodalmakat nem ta-
masztjak ala, a koltségvetési deficit mértéke eddig egyetlen GMU-tagallamban sem
haladta meg a stabilitési program altal a k6z6s monetéris politika tarthatéséga szem-
pontjabdl meghatérozott limitértékeket (Récz 2000).°

8 2002-ben a koltségvetés deficit mértéke két nagy tagorszaghan, Németorszaghan és Franciaorszag-
ban meghal adta a GDP 3 szazalékét kitevé maarstrichti kiiszobértékeket. A szerk.
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A stabilitasi program Finnorszéagban, irorszagban és Luxemburgban iranyzott
el6 szufficites koltségvetést 1999-re, a tobbi 8 GMU-tagallam deficittel szamolha-
tott. A deficites koltségvetésii tagallamok, Ausztria kivételével, mind , tulteljesitet-
tek”, azaz a tervezettndl alacsonyabb hianyt produkaltak, Ausztria pedig éppen a
programnak megfelelé 2 szézalékos hiannyal zérta az évet. A szufficit-terveket
Finnorszagnak és irorszagnak nem sikeriilt maradéktalanul megvaldsitania, mivel
mindké tagdllam egy ezrelékponttal alacsonyabb tobbletet produkalt az eléirany-
zottndl.

Megdllapithat6 tehdt, hogy a tagéllamokban a GMU |étre 6ttével parhuzamo-
san hihetetlentl megszilardult a kdltségvetési fegyelem. Amennyiben ez a tagallami
koltségvetési magatartés allanddsul, akkor fiskalis szempontokbdl a kdzdsségi egy-
séges monetéris politikanak nyugodt héttere lesz. Annyi azonban biztosan megélla-
pithatd, hogy a monetéris unié olyan gazdasagi integrécio, amelyben fokozott szere-
pe van a gazdasagpolitika egyes elemeit 6tvdzé monetéris politikanak. A jové ddon-
ti, hogy a jelenlegi EKB alkalmas-e ennek megval sitas&ra. A mostani 2,4 szézal ék
alatti inflacios szint nem készteti az Eurdpai Kozponti Bankot kiilndsebb aktivitas-
ra

A kovetkezé évekre azonban az eddigieknél jelentésebb ndvekedést prognosz-
tizAlnak — amire sziikség is lenne az eurd &rfolyamanak helyredllitasdhoz —, igy fel-
tehetéen az inflacié mértéke is a korabbindl magasabb lesz. Ebben az esetben médja
lesz az EKB-nak bebizonyitania alkalmassagét. Amennyiben azonban a gyakorlat
alapjan a k6zosségi monetéris politika mégsem lenne zokkenémentesen miitkddoké-
pes, akkor talén az sem elképzel hetetlen, hogy a késébbiekben a tagallamok fiskdlis
Onall6saga is megkurtitasra kerdl.

2. Az allampapir piac elétt alo kihivéasok

Az eurdpai unios integracios folyamat szamos kihivast dlit a magyar szabg
lyozési és intézményi rendszer elé Az atalanosan megfogalmazott elméleti harmo-
nizaci6s feladatok mellett érdemes részletesebben megvizsgélni egy konkrét részte-
ruletet, az allampapirpiacot, annak elméleti és gyakorlati problémaival egyditt.

Az d8lampapirpiac olyan kulonleges résztertlet, amely minden maastrichti
konvergencia-kritériummal kdzvetlen vagy kdzvetett kapcsolatban dll, jo néhany di-
rektivaval hozhatd Osszefliggésbe, és kozos terlletet képvisel a monetéris, valamint
afiskdlis politikéban (Botos Katalin terminol 6gigjat felhasznalva: az dnkéntes és ko-
telezd Ujraglosztési rendszerek hatérmezsgyéjén helyezkedik el). Nem hagyhat6 fi-
gyelmen kivil, hogy az dllamaddssag kezelése tulmutat a koltségvetési forrasszerzés
feladatan. Egyrészt az addssagkezel6ket a koltségek mellett més tényezok is befo-
lyésoljak, mint pddaul a biztonsigos finanszirozas, a lakossagi megtakaritasok no-
velése, a kockézatmentes befektetési lehetéség széleskorii biztositésa, vagy a refe-
rencia-hozamgorbe feldllitasa. Masrészt pedig az alampapirpiac komoly hatést gya-
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korol més gazdasagi szektorok mitkddésére: a vallalati kdtvények piacéra, a jelza-
log-hitel ezésre vagy éppen a nyugdijrendszerre.

A magyar és nemzetkozi szakirodalmat kutatva gyakran talalkozhatunk az Eu-
répai Unidval kapcsolatosan az egysegesiilés fogalmaval. Ugyanez a kife ezés meg-
taldlhat6é az allampapirpiacok vonatkozasaban, ami azonban nem keverends azzal a
ténnyel, hogy az addssdgkezelés — megannyi eurOpai dontéshozatali folyamattal
szemben — tagdllami szinten marad. Az egységesllés sokkal inkébb vonatkozik a
kornyezeti valtozok harmonizécidjéra, igy a sok apré, szétszért, orszagokon bdiil is
megosztott piaci szegmensekbdl egységes szerkezetii dllampapirpiac johet |&re. Ha-
sonlé allampapir-piaci instrumentumokat bocsatanak ki az unios tagallamok, hason-
16 konvenciokat alakitottak ki az értékpapir-piaci szamitasokra, és harmonizaltédk az
elszamolasi feltételeket. Ezek az egységesits |16pések nemcesak az eurdzéna orszagait
érintették, hiszen példaul a komoly hagyomanyokkal bird angol pénziigyi rendszer is
felkészllt parhuzamos lizemmel arra, hogy akar masnaptdl az euronormak szerint
mitkddtesse pénzligyi éeé. A tagjelolt orszdgokkal szemben pedig kimondott-
kimondatlan elvaras, hogy igazodjanak a kittizétt eurdpai sztenderdekhez.

Az egyes nemzeti dlampapirpiacok helyébe a GMU |éreottéve egy egysé-
ges eur6bazisu piac |épett, ahol az egyes papirok értéke marka, schilling, frank stb.
helyett eurGban van meghatarozva. Az U helyzet, amely a befektetéknek |ehetdség-
bévilést, a kibocsatok szamara komoly kihivést jelent, az aldbbi alapvet6 piaci val-
tozésokat vonja maga utan.

Az eddigi ,szepardlt” alampapirpiacokra nézve egy altaldnos likviditas-
emelkedés kovetkezik be. Az egyes nemzeti kibocsatasi papirok a korabbi piaci ter-
jedelem sokszorosan valnak egységesitett formaban hozzéf érhetévé, ami kétségkivil
a verseny kiélezodéséhez, a likviditas novekedéséhez vezet. E folyamat befektetdi
szempontbdl mindenképp pozitivnak nevezheté , mellékhatdsa” a meghirdetett vételi
és eladasi &rfolyamok kozotti arrések — arfolyammarzsok — sziikil ése.

Fontos véltozast jelent az allampapirok kockézatanak atalakuldsa is. A kil-
foldi befekteték esetén eddig nyilvanvaléan meghatdroz6 devizakockazati elem a
zonan bellli  befektetésekndl  kiesett, mig a kilsé befekteték egységes
eurokockézattal szamolnak. Az adott deviza megbizhatéséga, stabilitésa, illetve az
abba vetett bizalom, mint alapvetd kereslet-meghatérozo tényezs, helyébe egyes vé-
lemények szerint két olyan megfontolas |épett, amelyeket a devizakdzpontt megkd-
zdités tulajdonképpen rejtve eddig is magaban hordozott. Az egyik az adott allam-
papircsoport likvidithsa, mig a mésk a kibocsdtok orszagkockazata,
orszagminésitése, amely a kibocsétd nemzetgazdasdg megbizhatdsagét, stabilitasat
tikrozi. (Feltehetden szerepet jétszik a gazdasagi megfontolésokat nélkil6zo, érzel-
mi elemeket visszatiikrozo altaldnos és egyedi befektetdi vélekedés is az egyes kibo-
csatokral.)

Az orszagkockézati szempontot hangstlyozd nézetek szerint az eddigi devi-
zakockézat |ényegében hitelkockézatta redukal ddott a GMU allampapirpiacan, habar
elismerik, hogy e kockézat |élektani dsszetevoi jelentdsebbek a mogotte alld gazda-
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sagi megfontolasokndl. Nagyon kicsi a valdészinisége ugyanis annak, hogy egy
GMU-tag kibocsatd szaméra problémassa valjon legjaratkor egy allamkotvényének
visszafizetése.

Ezen e méleti jellegli véleménnyel szemben azonban az eddigi gyakorlati (pi-
aci) tapasztalatok alapjan az az allaspont tiinik megalapozottabbnak, amely szerint a
monetéris unié egységes piacan jelenlévé &lampapirok tekintetében az
,Orszagminéség” mint kockazati elem, illetve mint keresletbefolyésol6 tényezé el-
hanyagolhaté, meghatarozo6 tényezé ugyanakkor az adott részpiac terjedelme, vala-
mint az adott allampapirok likviditasa. Ez a magyarézata annak is, hogy az egységes
piacon az olasz alampapirok bizonyos futamidék esetében alacsonyabb hozamokkal
szerepelnek pddaul a németekndl. Ez elsésorban a felett olasz llampapir-piaci inf-
rastruktiranak készonhet6 (1. dbra).

1. &bra A 10 éves futamidejti allampapir hozama a német, a francia és az
olasz piacon (1996. november 21 - 2000. augusztus 21., szézalék)
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Forréas. sgjé szerkesztés a Bloomberg hirligynokség adatai al apjén.

A VAltozasok kozott harmadikként emlitendd a zonan bellli befektetok elvileg
(jogilag) korlétlan allampapir-hozzaférési lehetésége, amely egyuttal komoly kihi-
vas dé dlitja a honi valuta védelmét elveszto kibocsétokat. A GM U-s dllampapirok-
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nak egy olyan ériasi piacon kell helytallniuk, ahol azonos kereslet, azonos hozzafé-
rési feltételek mellett valaszthat az osztrak (a tévolabbi jovében magyar), illetve a
német vagy francia lampapirok kdzott. A biztos, minimélis kockazatu értékpapirra
vagyo, s a nemzeti pénznemben megbizo kisbefektets, aki kordbban biztosan hazai
allampapirt vasarolt, immér a honi valutét felvaltd kézos pénznemben denominalt
forméban juthat hozza az azonos modon elérheté és esetleg kedvezébb kondicigju
kilfoldi kibocsatast papirokhoz. A GMU-n bdiil tehat a hangslly egyértelmiien az
allampapirok nemzetkdzi versenyére helyezédik at.

A kapcsol6dd unids elvarasokat csoportosithatjuk eméleti és gyakorlati as-
pektusbdl, illetve — ahogy a tovabbiakbdl kiderll — az &lampapir-piaci szereplk
(kibocsétd, kozvetitérendszer, befektetdk) szemszogebdl. A kdvetkezékben konkrét
pédakat, gyakorlati kihivasokat tekintiink at az déttink allo integracios folyamattal
kapcsolatosan.

3. Kihivasok a kibocsaté szemszogébol

A magyar alam 2000 észén még a térség egyik legnagyobb, meghatarozd ki-
bocsétja, az eurdpai unids és a monetaris uniés csatlakozas kozeledtével azonban
szdmos pozitiv és negativ valtozéssal kell szembenéznie. Legel6szor is a politikai
elkotel ezettség nyomén meg kell felelnie mindazon dvérasoknak, amelyeket a kdzos
eurdpai normék tamasztanak a tagjel6lt orszagokkal szemben.

A magyar addssagkezel6 szempontjabdl a legfontosabb valtozas, hogy meg-
sziinik kibocsatoi monopolhelyzete. Amig a magyar dlam az 6ndllé, forintalapt ma-
gyar gazdasagban meghatérozo ar- és piacalakitd tényezo, addig az eur6z6ndhoz ko-
zeledve egyre inkébb érelfogado piaci szereplévé valik. A monopolhelyzet elveszté-
sével a magyar kibocséténak fel kell készilnie a versenyképes kibocsatasokra. A
versenytarsak az unidban nemcsak mas alami addssagkezeldk lesznek, hanem
szamtalan kozepes és nagy koltségvetéssel rendelkezé véllalati kibocsato is eloroz-
hatja a magyar allampapiroktdl a potencidlis befektetoket.

A versenyképességi kérdések kettéoszthatok egyrészt az addssag portfolio-
szer kezetéhez kapcsol 6d6, mésrészt az allampapirpiac tégabb kornyezetéhez, az inf-
rastruktarahoz kapcsolodd kihivasokra. A portfélio-szerkezet hédrom f6 témakort
érint: a kibocsatasok devizanemét, az adossagelemek futamidejé, valamint a finan-
szirozas hozamszintj&t. Ezek részletes megvizsgalasét megel 6z6en azonban érdemes
attekinteni néhany, szintén az adéssag-portféliéhoz kapcsol 6d6 dltaldnos kérdést.

3.1. Az adbssag-portfoliohoz kapesol 6do altaldnos kérdések

A gyakorlat eldontétte azt a stratégiai kérdést, hogy az adossagkezel 6 szerve-
zetnek milyen tipust (fix vagy Valtozo kamatozasl) nemzeti allampapirokra érde-
mes a finanszirozast alapoznia. A piaci tapasztalat azt mutatja, hogy a hangstlyt a
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fix kamatozast lampapirok kibocsatéséra kell helyezni.
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Eqgy kisebb, periférikus gazdasag kibocsatdjanak stratégiét kel valasztania. A
lehetésegekhez képest meg kell prébénia a futamidéket megndvelni, de ez nem fel-
tétlenil az egyetlen lehetséges eszkz a versenyképesség fokozasara. A piaci (befek-
tet6i) igények megfelel6 felmérésével esetleg talahat6 olyan, az dtaldnostdl, a tipi-
kustdl eltér6 befektetéi igény, amely specialisabb, a benchmarkoktdl dtéré kondici-
Oju alampapirokat keres. Ha egy kelléképpen nagy és tékeerés befektetdi kor tekin-
tetében ez az igény allandd, akkor megfontolandd a kibocsétd szamara, hogy erre a
piaci résre jatsszon.

Ilyen piaci rést kivant betdlteni a tékeindexalt (inflacioval folyamatosan ki-
igazitott tékekbvetelésii, garantalt realhozam() dlamkotvény is, amelynek kibocsa-
tasaval szinte minden felett tékepiacon probalkoztak mér — 1998-ban hazénkban is.
Altalanosan elmondhat6 azonban, hogy az elméeti el6készités igéreteit nem igazol-
tak vissza gyakorlati sikerek. A vilag fejlett és feglods piacainak befektetdi kultirgja
altalaban kevéshé tartja fontosnak a redlhozam garancigjét, sokkal inkabb érdekelt a
miné magasabb nomindlis kamatok realizalasaban, és jobban értékeli a likvid ma-
sodlagos piacot. Ezt pedig kétségkivill a fix kamatozasi kétvények képesek a leg-
jobban biztositani.

Stratégiai megfontolasok vezeérlik azokat is, akik szerint érdemes lenne elgon-
dolkodni egy esetleges tsszekapcsolt, netan regiondlis kibocsatason. A felvetés —
adottsagaibdl és dlampapir-piaci paramétereibil kifolyolag — a késébbiek soran ha-
zaénkat is érintheti.

Mivel a GMU allampapirpiacan a befektetéi dontéseket (valutakockazati,
orszégkockazati stb. megfontolasok helyett) szinte kizardlag az adott &lampapir lik-
viditésa befolyasolja, ebbdl a szempontbdl a kis piact, alacsony dlomanyl kibocs&
tok hétranyban vannak a nagy és tékeerés allamokkal szemben. A monetéris unié
allampapirpiacan a kis adlamok (mint kis kibocsatok) komoly kihivassal néznek
szembe, mert kénytelenek beszallni a befektetokért vivott, az eddigiekndl jéval ki-
élezettebb versenybe. A probléma tehét az, hogy a kis (rész)piacok allampapirjainak
nincs likviditdsa. Egyértelmiien megfigyelhet6 tény, hogy — az el6zetes varakoza-
sokkal elentétben — az orszégkockazati elem (besorolds) nem jatszik szamottevo
szerepet a GMU piacan jelenlévé befektetdk dontéshozatala sorén. A kozos valuta
bevezetése miatt a zénan belll magétdl értetédéen kiesett a devizakockézat, mint
befektetésmotival 6 tényezé. Az eddigi tapasztalatok alapjan azonban a kilonb6z6
orszagminésitések sem kapnak &allampapir-vasérlaskor hangstlyt, a szinte egyetien
meghatérozo tényez6 az adott portfdlio likviditasa. Ez két tényezével is magyaréz-
hatd. Egyrészt egy alamcsid redlis esélye a GMU-tagok korében gyakorlatilag ki-
zart, masrészt, ha ez mégis e 6fordulna, akkor a tagéllamok minden bizonnyal a baj-
ba jutott orszég kisegitése mellett dontenének. Pusztan gazdasagi, raciondlis meg-
fontoldsok alapjan nem is igen tehetnének mést, hiszen az EKB a k6z0sségi szabé
lyok értelmében erre nem jogosult, a csodbe jutott tagallam viszont az egész mone-
taris unié mikodésének biztonsagat, a kdzos valuta arfolyaménak stabilitasat veszé-
lyezteti.
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Eppen e likviditashianybdl szarmazo hétrany lekiizdésé szolgélhatja a mér
emlitett regiondlis kibocsatés, amelynek Iényege abban all, hogy a nagyjabdl hason-
|6 gazdasagi héttérrel rendelkezé, GMU-piaci |éptékkel mérve kiilon-kilon szerény
adéssigéllomanyu orszagok alampapirjaik likviditasanak biztositédsa végett kdzos
kibocsatasokat végezhetnének. Ezzel olyan kozos, likvid alampapir-portfolidkat
hozhatnank |ére, amelyek piaci versenyesélye jobbak, mint a szegregéltan kibocsa-
tott nemzeti portfolioké.

3.2. Deviza-denominacio

Hazénk unids csatlakozas détti allampapir-piaci stratégigja szempontjabol
alapvet6 jelentéségi kérdés a kibocsatasok devizaneme. A kérdést valgjaban két de-
vizanem, aforint és az eurd kozotti valasztasra, illetve azok valamilyen kombinécié-
jara lehet leegyszeriisiteni, mivel mas devizanemben torténd kibocsatéshoz nehezen
kaphatna felhatalmazast az adossagkezel 6. Ne feledkezziink meg arrdl, hogy a kibo-
csétés torténhet més devizanemben is, hiszen a nemzetkdzi pénzpiacon szarmazékos
Uzletekkel ez a devizakockazat dtalakithatd eurdkockazatta. Az eurd melletti érvek
kodzott meg kell emliteni, hogy a magas forintinflacio — elsdsorban a befektetok hi-
vatalos elképzel ésektd| esetlegesen eltérd inflacids varakozésal, illetve a tehetetlen-
ségi inflacié miatt — akaddlyozza a hosszd tava (10 év feletti) forintban denominalt
allamkotvények kibocsatésat.

Az eur6 kibocsatas ugyanakkor komoly devizakockézattal bir a hazai kibocsa-
t6 szempontjdbdl, hiszen a forint jelentés meértéki leértékel ése szdmottevéen meg-
novelheti az adott portfolié koltségigényét, az dlamaddssag forintértéke ezzel Gjabb
kibocsétasok nékul is folyamatosan emelkedhet. A kibocsatd szemszogébdl tehat
jelenleg egyértelmiien az eurd jelent devizakockazatot, mivel a magyar koltségvetés
forintalapon tervezi és mitkodteti koltségvetésének bevételi és kiadasi oldalét.

A devizaalapu kibocsétédsok azonban a befektetéi bazis novelésére minden-
képpen hasznosak. Amennyiben a magyar kibocsaté hosszu ideig tavol tartja magét
a nemzetkozi kotvenypiactdl, akkor a késobbi kibocsatédsok soran nehezebb dolga
lesz. A forgalmazok és a befektetok jobban szeretik a rendszeres kibocsatoi aktivi-
tast: hosszabb , kihagyas’ utdn magasabb fdarral és tartézkodobb keresleti oldallal
kell szamolni.

A legkézenfekvébb megoldasnak az tiinik, ha a magyar kibocsétd egyarant
tamaszkodik belst és ks finanszirozasra, azokat megfelelé rendszerességgel és
kiszdmithatéséggal bonyolitja le, tovabba 6sszehangolasukat elsésorban més
portfdlio-szerkezeti kérdésekre, példaul a futamidé novel ésére alapozza.

3.3. Futamids

Minden alami kibocséto célja, hogy elfogadhatd koltségszint mellett, révid és
hosszii tavon egyarant biztonsdgos moédon legyen képes a koltségvetés szamara
szilkséges forrésokat € 6teremteni. A forintban denomindlt magyar addsség rovid fu-
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tamidejii instrumentumokra koncentral6dik: 2000 elején a belfoldi addssag 40 szaza-
Iéka egy éven belllli lgérattal rendelkezett, tovabbi 15 szézalék |gjarata pedig 2001-
re esett. Nem meglepé tehat, ha a magyar befoldi adéssag duration mutatdja ugyan-
ekkor 1,11 év, szemben az OECD-orszagok 3-7 éves savban taldlhato értékeivel.

A magyar kibocsété célja értelemszertien a futamids — és ezzel a duration —
hosszabbitésa. Ez egyrészt piaci, versenyképességi kdvetelmény, mésrészt a hosszabb
futamidejii allampapirok kibocsédtésa a biztonsagos allamaddsség-kezel és szempont-
jébdl is kivanatos. 1999 deje 6ta a 10 éves allamkétvény a leghosszabb futamidejii
fix kamatozasi termék. Onmagaban nem |ehet tovabbi jeentés eredményeket eérni
a hosszabb futamidejii, 5-10 éves kotvenyek kibocsétott mennyiségének fokozatos
emelésével. Erdemi és megfelel§ véltozést az jelenthet, ha a kibocsatasokban egy(it-
tal szerkezeti valtozasok is bekovetkeznek. Célszerii lenne az éven bellili lejérati
kincstarjegyek és a kétéves futamidgiti kotvények rovasara a 3-10 éves futamideii
kotvenyek aranyét novelni. A portfdlio hosszitasa sorén figyelembe kell venni, hogy
algaratok egyenletes eloszlastiak legyenek, az esedékességek ne okozhassanak tul-
zott mértékii finanszirozasi kockézatokat, nagy kitettséget a koltsegvetésnek.

A hosszl |gjaratt dllampapirok kibocsatasanak akadalya lehet a viszonylag
magas inflaciés szint. Marpedig egy atalakul6, fegl6do és nagy Utemben névekedd
gazdaségban az inflacid nagyon alacsony szinten nem tarthat6. Eddig meglehetésen
kevés példa akadt a vildgban arra, hogy egyszerre sikerililt volna megval sitani leg-
aldbb kozéptavon a gazdasagi ndvekedést és az inflacidcsokkentést. A befekteték
egy stabilnak még nem nevezhet6 gazdasagi helyzetben a hosszu tavu dlamhiteezé-
si tranzakcidikba kockazati prémiumot kivannak beépiteni. Egy esetleges magasabb
hozamszint régzitése viszont adott esetben (példaul a tehetetlenségi inflacié miatt)
veszélyeztetheti az allami célok elérhetdségét. A kulcskérdés tehdt, hogy sikeril-e
megtalélni azt a futamiddt, illetve hozamszintet, amely megnyeri a befektetdk bizal-
mat, de ugyanakkor megfelelé az allami célkitiizések szempontjabdl is.

A hosszu lejératt alami értékpapirok kibocsathatdsdganak masik akadalyat a
fejletlen masodlagos piac jelentheti. Minél hosszabb futamidejii egy alampapir, ez a
probléma anna markansabban jelentkezik, annal inkabb malhat az adott allampapir
piacképessége a mésodlagos piac fejletlenségén. [gy tehdt a hossza tava allampapir-
ok kibocsétésa az adott mésodlagos piac fejlettségének is fokméréje.

A portfdlié futamideének hosszabbitéséat két externdlis tényezé is tamogatja.
Ezek alapjan még hosszabb futamidejii terméket, példaul egy 15 vagy 20 éves inst-
rumentumot kellene a piacon megjelentetni, mivel az jotékonyan hatna a 10 éves
kotvény likviditasara. Ez nemcsak pszicholOgiai kérdés, de a gyakorlati tapasztalat
azt mutatja, hogy komoly mértéki spekulacidt indithat meg a két hosszd futamidejii
termék piaci megitélése. Szintén pozitiv externdliat jelentenek a hosszu futamidejii
papirok likviditésara a hosszll lgjaratt szarmazékos kontraktusok és mindazok a t6-
kepiaci eszkdzok, amelyekkel spekulécios vagy kockazatfedezési miiveleteket lehet
végrehajtani (kolcsonzeés, repd, swap). A felett tékepiacokon mér évekkel ezel6tt
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megfordult az ok-okozati dsszefliggés, és egyre nagyobb volumenben kereskednek
hataridos termékekkel, mint az alapterméket képez6 alampapirokkal.

3.4. Hozam

A kotvénybefektetések kockézatainak atalakuldsa miatt — ahogy azt korébban
taglaltuk — az orszagkockézat helyett egyértelmiien a likviditds hatérozza meg a
szilkséges feldr mértékét az egysegesllé eurdpai dlampapirpiacon. Az eur6zénahoz
val 6 kozelités soran a magyar allampapirok estében is a likviditasi helyzethez viszo-
nyitottan lehet meghatarozni a hozam szilkségszerii mértékét. Természetesen az eurd
magyarorszégi bevezetéséig még gyengébb orszagminésitésiink®10 miatt — a likvidi-
tasi feldron tul is — némi tobblethozamot véarnak el a nemzetkozi befekteték a ma-
gyar alampapiroktol, de ez a tényez6 az integracidval parhuzamosan folyamatosan
jelent6ségét veszti (2. abra). A magyar addssagkezel6 szervezet szamonkérése ese-
tén akkor lehetlink el égedettek tehat, ha a magyar allampapirok feldra a lehets leg-
kozelebb van ahhoz a szinthez, amit adéssagunk és egyes sorozataink mérete a
gyengébb likviditas formdjaban indokol (Nemescsbi 1998).

4. Feladatok a kdzvetitorendszer aspektusabdl

Az EU-tagorszagok adossagkezel6i, a magyar kibocsétohoz hasonléan, a be-
fektetoket az e célra specializalddott intézmeényi kozvetité kozegen, elsidleges for-
galmazdkon keresztill érik €, akik bizonyos kivaltsdgok fejében kotel ezettségeket
véllalnak. Igy biztosithatd példaul a kibocsitd szaméara az aukciokon val6 aktiv
részvétel vagy a masodlagos piaci érjegyzés.

A magyar kibocsato jelenleg 13 elsédleges forgalmazoval tart szerzédéses
kapcsolatot. Az Allamaddssag Kezels Kozpont (AKK) az eléttiink al6 néhany év-
ben e terlileten jelentés valtozasokra szamithat, amelyek harom tényezére is vissza-
vezethetok.

1. Hazénkban mostanaban pezsdiilt fel igazan az a folyamat, meyet az 1997-ben
bevezetett hitdintézeti és értékpapirtdrvényben megfogalmazott univerzalis bankte-
vékenység biztosit a magyar bankoknak. Azaz varhatéan egyre tobb bank olvasztja
be magéba kordbban |é&rehozott brokercégét, és befektetési szolgéltatasi tevékeny-
seget is végzo (univerzalis) bankként miikddik tovabb mind a pénz-, mind a tékepia-
con, ak& dsoédleges alampapir-forgalmazoként. Itt emlitendé meg az a tény is,
hogy a magyar piacra is komoly hatassal lesz a vilag nagy bankjainak, befektetési
hézainak fuziés hullama.

2. A globalizal6dé tékepiacon a nemzetkdzi tékepiaci szereplok kulfoldi koz-
pontjaikbdl iranyitjak az egyes részpiacok tevekenységét. Amennyiben a magyar

A Moody’ s 2000. november 14-én javitotta A3 szintre kiils5 adéssagunk mingsitését.
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szabdlyozés megengedi, akkor konnyen elképzelhetd, hogy londoni vagy frankfurti
bank- és brokerkozpontok tesznek kdzvetlenll aukcids gjanlatokat, jegyzik majd az
elsédleges forgalmazdi arakat, vagy kereskednek a tézsdén, akar mint a Budapesti
Ertéktdzsde tagjali.

3. A kozvetitérendszert nagyban befolyasolja az informéciGtechnol bgia fejl6dé-
se, hiszen példaul az internet is egyszeriibbé, gyorsabba és olcsobbé teheti az érték-
papirok kozvetitését.

2. dbra 10 éves futamideli, hazai devizdban denominalt dlamkotvények hozama
(1998. januar - 2000. oktdber, szazalék)
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Forras: sajat szerkesztés a Bloomberg hirligynokség adatai alapjan.

Az informéci s forradalom hatésanak kovetkeztében felmeriil a kérdés, hogy
szilkséges-e tovabb fenntartani intézményesitett kdzvetité kdzeget, mivel a business-
to-business kommunikacié az internet kordban lehetévé teszi, hogy a piaci kereslet
és kindlat &rmeghatérozo folyamata mentén kozvetlenll a befektetékhdz kertiljenek
az dlampapirok. Az e-business legnagyobb sikereit tobbek kdzott éppen az aukcids
értékesitések jelentik. A viladg értékpapir-piaci miikodésének ugyanakkor nem for-
dithat hatat a magyar allami kibocsato, igy tul azon, hogy az Uj értékesitési csatorna
igen komoly informatikai fejlesztést kivanna, meg kell varni, mig a vilag tékepiacan
ataldnosabba valik az internet szerepvallaldsa. Réadésul, mint minden elsédleges
forgalmazoi rendszerben, a kibocsaté Magyarorszagon is még jo néhany évig részo-
rul a primary dealerek egyéb ,, szolgdltatésara’. A forgalmazok nemcsak méasodiagos
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piaci likviditast biztositanak arjegyzésik révén, de érdemi kockézatot vallalnak é az
AKK-tdl a kibocsatasok sikerességét illetéen. A kibocséatonak ugyanakkor folyama-
tosan meg kell kbvetelnie a forgalmazaéi kérben a versenypiacot, nehogy a koncent-
récio dsszejatszas lehetGséget biztositson a forgalmazdknak. A szerepl6k szamét te-
kintve nem indokolt olyan intézkedéseket hozni, amelyek jelentésen csokkenthetik a
forgalmazo6i kor |étszamat, ugyanakkor folyamatosan szigorodd tékeelvarasokkal
fokozatosan € kel érni, hogy az unios csatlakozaskor a magyarorszagi forgalmazok
felkészllve varjak a nyugati versenytarsaikat.

Ahogy errél mér sz6 volt, az eddigi, ,, szepardlt” alampapirpiacokra nézve al-
taldnos likviditas-emelkedés kovetkezik be, mivel az egyes nemzeti kibocsatasti pa-
pirok a korabbi piaci terjedelem sokszorosan valhatnak egységesitett formaban hoz-
zéférhetévé. A kibocsatott allampapir-sorozatok szama a koncentracié miatt csok-
ken, ugyanakkor a forgalmazdi kor a nemzetkdzi kdzvetitérendszer miatt kitégul.
Ennek eredményeként egy lampapirra az eddiginé tobb forgalmazé jut, ami két-
segkivll a verseny kidezédéséhez, a likviditds ndvekedéséhez vezet. E folyamat
kisbefektet6i szempontbdl mindenképpen pozitivnak nevezheté , mellékhatasa” a
meghirdetett vételi és eladasi arfolyamok kdzotti arrések — arfolyammarzsok — szii-
kilése, ami értedlemszeriien a kozvetitéi kdzeg szempontjabdl haszonkiesést eredmé-
nyez.

A kibocsatas madja is valtozhat, annak ellenére, hogy az aukcio |&jogosultsi
ga mind gazdasagossagi mind atléthatésagi szempontbdl vitan feltl al. A konzorci-
dlis kibocsétés ugyanakkor teljesen elfogadott értékesitési metddus az idegen devi-
zanemekben torténé vagy globdlis kibocsatdsok soran. Természetesen ilyen esetek-
ben a konzorcium kivalasztasa is versenyeztetésen keresztll valdsul meg. Az elséd-
leges forgalmazok a kibocséatésban val6 aktiv részvételen kivil més feladatokat is
ellatnak, ezért a kibocsatoknak sziiksége van egy stabil elsédleges forgalmazéi kor-
re. Megtartasuk érdekében érdemes kombinalni a két kibocsatési médot, pédaul oly
mabdon, hogy legelsé alkalommal egy konzorcium értékesiti a kibocsétés €sé na-
gyobb tételé&, amit tobb alkalommal aukcids , rabocsatasok” kovethetnek. igy mér az
elsd alkalommal megfelelé likvid téel kertilhet a piacra, a konzorcium tagjait pedig
dijjal lehet jutalmazni, illetve 6szténdzni az aktivabb részvételre.

5. A befektetéi magatartas megvaltozasa

A magyar dlampapirok irant megnyilvanulé befektetéi attitiid jelentdsen
megvaltozhat hazank integrécios folyamatanak kilonb6zé szakaszaiban. Az 1957-es
Roémai Szerzédésben megfogalmazott negyedik alapszabadsag, a szabad tékearam-
I&s megval ésithatdsdga még j6 néhény devizaliberalizaciés |épést igényel Magyaror-
szagon. Ennek egyenes kdvetkezménye, hogy a jelenlegi helyzethez képest valtoz-
nak majd a kilfoldiek magyarorszagi értékpapir-vasarlasi lehetoségel és szokasai,
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de a magyar lakossagi és intézmeényi megtakaritok is szabad utat kapnak hataron tu-
li befektetéseik soran.

Megfigyelhetd, hogy a magyar allampapirok keresleteként egyre nagyobb
mértékii kulfoldi téke jelenik meg. E folyamatnak nagy |6kést adott 1999-ben a mo-
netéris unio |&rejdtte. Szamos nemzetkozi intézményi befektetonél ugyanis meg-
sziint a killonféle devizékban befektetett portfoliok devizankénti széttagoltséga, és Uj
devizanemeket probaltak keresni a kockézatok diverzifikdlasra. Bar néhany fejlett
eurépai gazdasag nem az eur6t hasznalja elszamolasi eszkdzként, az eurOpai deviza-
nemek szama egy csapasra jelentésen csokkent. Eppen emiatt, a kockazati diverzifi-
kéciora jO eszkdznek tiinnek az unios tagjeldlt orszagok allampapirjai. Az eurdpai
értékpapirokba fektetd nagy befektetési alapok és nyugdijpénztérak eldszeretettel
valogatnak kozép-eurdpai papirokat is befektetéseik kdzé mivel az eurd stlyanak
csokkentése érdekében Ujabb pénznemekkel diverzifikdlhatjak portfoliojuk deviza-
szerkezetét. A diverzifikdlds mellett természetesen egyre erésebb lesz a konvergen-
Cia-stratégia hatasa hazank allampapirpiacéara, azaz az arra valé spekuldas, hogy a
magyar hozamoknak el kell érnilik az unids hozamszintet.

A befektetéi magatartas megvaltozasanak eshetéségét elemezve visszakanya-
rodunk a kibocsdtok versenyhelyzetéhez, ahogy az egységesiilé eurdpai alampapir-
piacot kibocsatdi aspektushdl az elébbiekben mér vizsgdltunk. Mindezt igazabdl a
bef ekteték szabad vélasztasi |ehetéségei, azaz a rugalmasan (rugal masabban) idomu-
16 keresleti oldal és a versenyzé kibocsatokbdl alo kindlati oldal teheti hatékonyabb
piaccA. A befekteték megtakaritésaikat természetszertileg ott kivanjak eheyezni,
ahol kényelmiiknek megfelelve, a kockézatokkal dsszhangban allo legmagasabb ho-
zamokat tudjak realizalni. A kockazatok tekintetében éppen a befekteti dontések
okozzék azt, hogy a monetaris unid tagjaival szemben nem értelmeznek
orszagkockazati kilonbségeket, sét az eurdzénan kivil maradd EU-tagallamok te-
kintetében sem differencidlnak ezen az alapon. A hozamkuilonbségek okai sokkal
inkabb a mésodpiaci likviditasnadl és az atalanos dlampapirpiaci infrastruktarand
keresendok. A kérdés tehdt az, hogy a befekteték egy allampapirbdl milyen kénnyen
tudnak tetszéleges idépillanatban adni-venni kisebb és nagyobb mennyiségeket a
mésodlagos piacon, az Ugyletek milyen koltségli és biztonsagl elszdmolési rend-
szerben teljesiilhetnek, illetve a piac szerepl6i mennyire folytatnak étlathato és ki-
szamithatd tevékenységet.

A kényelmi okok magyarazzak ugyanakkor, hogy a befektetok minimélis
tobbl etjovedelemért nem rugjék fel mar bevalt Uzleti kapcsolataikat, ragaszkodnak a
kor&bban megismert termékekhez. Kilondsen a kisbefektetdk ragaszkodasa jellem-
26, ezért a jovobdi liberalizlt magyar tékemozgasok kdzott a kisbefektetoket lesz
legnehezebb elcsdbitani a magyar allampapiroktdl. Az intézményi befekteték —
akiknek érzelmeik nincsenek, csak érdekeik — sokkal kénnyebben mozdulnak majd
més piacok iranydba. Ez nemcsak a tobblethozamok miatt lehet igy, hiszen kénnyen
elképzelhet6 olyan forgatékonyv, miszerint az eurdpai integrécio velgardja lesz a
hazankban évé kilfoldi leanybankok bankfidkka alakitasa, igy azok treasury- és a
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vagyonkezelési tevékenységével kapcsolatos dontések is az eurdpai pénzlgyi koz-
pontokban fognak megsziletni.

A magyar kibocsatonak azonban nem kell aggddnia az esetleges sikertelen
aukciok miatt, mivel éppen a szabad tékedramlas és a rugalmas befektetéi magatar-
tas garantélja a rendszerben, hogy az allampapirok mindig lejegyzésre kerlilnek, ha
magasabb egyensilyi hozamszint mellett is. Ez a fajta biztonsdg méar a ma mikodo
kibocsatasi rendszerben is megtaldlhatd, de egy egységes eurdpai piacon sokkal sta-
bilabbé valik nemcsak az aukciés kereslet, hanem a masodlagos piac keresleti és ki-
nélati oldalais.

Mindemellett a befektetdk a szélesebb valasztési |ehetdségek mellett, az ala-
csonyabb tranzakci6s koltségek miatt is jobban jarnak az eurdpai alampapirpiacon.
A kibocsatok és forgalmazok er6sdds versenyhelyzete ugyanis egyértelmii elényo-
ket okoz a befektetéi oldal részére, gondoljunk mindjart a sziikllé arfolyammarzsra.

6. Infrastrukturdliskihivasok

A magyar dlampapirpiac eurdpai unios felzarkdztatasa sorén, szamos olyan
tennival 6 van, amely taldnos, piaci infrastruktirahoz kapcsol6do feladatot jelent.
Az elvarasok nem mindig jelentenek leirt, direktivdban megtaldhato feltételeket,
sokszor arrdl van sz6: hazanknak elemi érdeke kdvetni az unids sztenderdeket azért,
hogy megtartsuk vagy megszerezzilk a befektet6i érdeklédest, bizalmat. A feladatok
egy része |ényegében mér megoldott, legfeljebb csak finomitasra szorul, més felada-
tok pedig szandékot, majd dontést igényelnek, és néhany honapos (éves) kemény
munkéval elvégezhetok. A kovetkezokben ateljesség igénye nélkil igyekeztiink fel-
vonultatni a fébb teendoket.

Harmonizalni kell statisztikai rendszertinket: hazanknak is fel kell készlilnie a
makrogazdasdgi adatok Uj, ESA-95 rendszerben torténé szambavétdi rendjére,
melynek bevezetésével Eurdpa fglett dlamai is éppen most kiiszkddnek. Az atallés
sok szempontbdl nehézkes, rédadasul az eredmények kilonbségeket mutathatnak a
kordbbi SNA, illeeve GFS szambavéeli rendhez képest. A konvergencia-
kritériumokat (az éves konvergencia-jelentésekben) az (j statisztikai rendszer szerint
kell majd kimutatnunk.

Az allami kibocsatoknak mindent meg kell tennillk annak érdekében, hogy
termékelk a befektetdk szamara valdban a legmagasabb biztonsagu befektetést je-
lentsék. A magyar allampapirok befektet6i kevésbé vannak tudatdban annak, hogy a
befektetési szolgéltatokon keresztll vasarolt és nyilvantartott allampapirjuk kocka-
zati szintje az dllam adoskockazatan felll a kozvetitd kockazatét is tartalmazza. A
brékerbotranyok ugyan felszinre hoztak a kdzvetitérendszer és a letétkezelési szabé-
lyozés problémait, &n komoly rendszerbeli valtoztatdsokra a mai napig nem ker(ilt
sor. Amig az elszamolést és a nyilvantartast més fejlett és fejl6dé tékepiacon is a ke-
reskedést végz6 brokercégtdl flggetlen letétkezel 6 (bank) végzi, addig hazankban
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mindkét tevékenység egyazon brokercégné taldhatd, ami visszadlésre ad lehet6sé-
get. Az alampapirok kamatfizetésekor és torlesztésekor a kibocsatd hidba tejesiti
igéretét, azaz kifizeti a befektet6 jarandésagat, am a jovairasok a brokercég szamla-
jén torténnek meg, tehdt az rendelkezik felette. Mint ahogy minden lancban a leg-
gyengébb lancszem hatarozza meg az erésséget, ebben a folyamatban is az dlampa-
pir-befektetés kockézatat jelentésen befolyasolhatja a kozvetité brokercég. Az al-
lampapir-befektetés garancigjdnak novelése érdekében esetleg célszerii lenne, ha az
AKK egyrészt inditvanyozna a kozponti elszamol 6hazban (KELER-ben) 1évé befek-
tetdi regisztracios rendszer bevezetését, masrészt az AKK még aktivabban tamogat-
hatn& marketingeszk6zokkel az elsddleges forgalmazdkat, amelyek prudens tevé-
kenységérél a forgalmazoéi szerzédés alapjan aké&r helyszini vizsgdlatok alapjan is
jogosult meggy6zédni.

Az AKK-nak tovabbi 1épéseket kell tennie az allampapirpiac atlathatésaganak
novel ése érdekében. Bar a 2000 tavaszan a Valutaalap és a Vilagbank altal végzett
kozos felmérés megerésitette az elsddleges piac atléthatésdganak magas szintjét, a
maésodlagos piac transzparencigjat kozepesnek és tovébb fokozandonak minésitették.
Ezen a fronton a kibocsété — a felligyeleti hatésaggal egylttmitkodve — siiriibbé te-
hetné a jelenleg hetente utdlagosan begyiijtétt adatszolgdltatést, illetve gyakoribb
helyszini ellenérzéseket tarthatna az adatszol géltatas val dségtartal manak megvizsga-
lésa céljabdl. Meg kell jegyeznlink, hogy az dlampapirok OT C-forgalmazésat szinte
minden tékepiacon bizonyos szintig homdly fedi. Klondsen igy van ez kisebb &l-
lampapirpiacokon, ahol néhany intézményi befektet6 rendelkezik komoly befolyas-
sal. Mindez azzal magyarézhat6, hogy a piaci szereplék — tobbek kozott a nagy Uzle-
ti volumenek miatt is — igénylik a nyilvanossag korlatozottsagat, a nagyobb atlétha-
tsag visszavetné a tézsdén kivili piac likviditasét.

A szamviteli nyilvantartasok jelentésen befolyésoljék a fenndll6 dlamaddssag
mérésé. A kincstéari tevékenységhez félig-meddig integrélddott AKK ugyanis pénz-
forgalmi szemléetben kényveli az adossagkezelési tevekenységet, amely szemlélet
nem ismeri a kamatok idébeli elhatarolédsanak lehetéségét. Ezaltal komoly kiil6nb-
ségek alakulnak ki a szamvitelileg nyilvantartott és a pénzigyileg egyébkeént kimu-
tathat6 allami tartozasokkal kapcsolatban. A makrogazdasagi mutatok ESA-95 rend-
szer szerinti nyilvantartaséra torténé atéllas mellett figyelemmel kell lenni a pénz-
forgalmi szemléletbdl fakadd problémak leklizdésére, és az olyan igényeknek vald
megfelelésre is, amelynek soran a piaci arfolyamvaltozasbdl szarmazé atértékel ések
maodositandk a téketartozas és az adossag mértékét is.

Az &lampapirpiac fejlesztésével kapcsolatosan az unios tagjel dlteknek sza-
mos operativ intézkedést is meg kell tenniuk.

1. Kibocsatas naptarat kell |é&rehozni, illetve étldthaté és mas unios kibocsatok-
kal egyeztetett kibocsétasi tevékenységet kell folytatni. Az AKK mér 1996 Gta egyre
nagyobb figyelmet fordit arra, hogy étlathato és a befekteték altal kiszamithato ki-
bocsétasi politikét folytasson, ezért rendszeres aukciokat tart, és egész évre vonatko-
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26 kibocsatasi naptérat tesz k6zzé, amely a kibocsétasi (aukci6s) idépontokat, illetve
a felgjanlasra szant instrumentumokat tartalmazza. Jelenleg azonban az AKK még
fenntartja a jogot, hogy csupan az aukci6 elétti héten tegye kozzé felajanlésat, amit
az aukci6 folyamén 25 szazalékkal modosithat. A rovid tévu piaci keresleti viszo-
nyokhoz igazodva még az instrumentumokban is valogathat, a piaci helyzetre érzé-
kenyen reagal 0 10 éves fix kamatozasu kétvenyt pddaul a forrasszerzés sikere érde-
kében valtoz6 kamatozasu kétvényre cseréheti az aukciot megel 6z6 héten. Az unios
elvarasok szerint ugyanakkor a kibocsatoknak minden negyedévre pontos, kibocsé-
tas mennyiség szerint is részletezett kibocsatasi naptart kell kozzé&ennie, ezért a
magyar kibocsétéra e térenis tovabbi fejlesztés var (Wermeser 1999).

2. Az uni6s normék mintédjara egységesiteni kell az &lampapirpiaci konvencio-
kat:

- Az dllampapir-piaci elszamolas az eur6zénaban T+3 napos, azaz a kotés nap-
jét koveté harmadik munkanapon torténik meg. Ez természetesen csak az in-
tézményesitett kereskedési tevékenységekre (t6zsdei forgalom, t6zsdén Kivili
arjegyzési kote ezettség, aukcid) vonatkozik, az eladd és a vevé az egyes Ugy-
letek sorén ettél etéréen is rugalmasan megdllapodhat. Magyarorszagon mér
1998-ban sikerlilt az atalanos T+5 napos tézsdei elszdmolast T+2 napra
csokkenteni az allampapir-szekcidban, hosszabb eszamolasi idészak jelenleg
mér csak az aukcidkhoz (tehat az elsddleges piachoz) kapcsolodik (T+4 — T+6
nap). Ennek csokkentése mar csak azért is ajanlott, mert a kdzvetits elsédle-
ges forgalmazok — illetve a mogottik allo befektetési szolgaltatok — mikodé-
seben jelentés mértékii kockéazatnak Kitett poziciot képvisd az lgyfelek atal
adott aukcids megbizasok fedezetlen hanyada.

- Az dlampapirok kamatfizetését az eurozona kotvénypiacan kialakult
sztenderdnek megfelel6en éves gyakorisagra szilkséges modositani. Magyar-
orszagon az 1990-es évek kodzepén kialakult magas, 30 szézalék feletti nomi-
nédlis kamatszint tette indokoltta azt, hogy a kifizetendé kamatok lehetéleg
egyenletesebben, két részletben terheljék a koltségvetést, raadasul a piaci lik-
viditasra is jotékony hatassal volt, hogy a kamatfizetés okozta likviditésbdség
éven belll megosztva jelentkezett. A kamatszint nagymértékii csokkenése mi-
att ezek az érvek mar kevéshé aktudlisak, ezért (j kotvény-sorozataindl a ma-
gyar kibocséto is konnyebben igazodhat az éves kamatfizetési gyakorisaghoz.

- Meg kell véaltoztatni a belfdldi piacon a hozam- és kamatszamitasi konvencict,
igazodva a koOzOs eurdpiaci Un. ,napszamitasi” sztenderdhez (aktuéd
lis/aktudlis). A fix kamatozasu értékpapirok esetében mind a felhalmozott és
kifizetend6é kamat, mind a hozammutaté éves szintre térténd aranyositésa
(annualizalésa) soran az eltelt napok a ténylegesen eltelt naptari napokat jelen-
tik, mig a viszonyitasi alapot (bazisév) az adott évben Iévé naptéri napok ad-
jék. A magyar befektetékel az 1990-es évek egédl kezdve sikerlilt elfogad-
tatni azt a mais mitkodé rendszert, miszerint a magyar kibocsato a februér 29-
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i értéknapra nem fizet kamatot, és a sz6kénaptdl fliggetlentl mindig 365 na-
pos bézisévhez viszonyitva annualizalunk.

Az eur6zénaba érkezve Ujra kell majd denomindlni (eurd alapon) a kordbban
kibocsatott magyar allampapirokat (redenominacio).

A kibocséatonak meg kell sziintetnie az anonim befektetések |ehet6ségét. Erre
az igényre reagélva az AKK 2000 folyaméan meghirdette, hogy névre szolova
kivanja atalakitani a Magyarorszagon legszélesebb értékesitési hél bzattal ren-
delkezd anonim befektetést, a Kincstari Takarékjegyet.™® A tovabbi biztonsagi
Iépések kozott kell emliteni a dematerializaciét, amely ugyan nem kdzdsségi
szintii jogszabalyi €l6iras, am magas szintii biztonsagi formét jelent értékpa-
pir-befektetés esetén.
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Fiskalis transzparencia — jelzoszamok nélkul?
P. Kiss Gabor*

A tanulmany egyik megdllapitasa, hogy — a vizsgdlat cdljatdl fiiggsen — egyidgjiileg tobbféle
fiskdlis jelzdszamra van szilkség. Ezzel parhuzamosan arra is felhivjuk a figyelmet, hogy
alapvetd fontossagu a kilonbozs mutatok elméleti hatterének ismerete. Csak ebben az eset-
ben lehet eldonteni, hogy egy konkrét € emzéshez milyen jelzészamot érdemes valasztani, il-
letve a meglevs mutatokat hogyan célszerii mbdositani. Osszehasonlitjuk tovabbéa a statiszti-
kai sztenderdek alapjan € sallitott mutatok és az elemzés célra kézitett jel zdszamok el snyeit
és hatranyait. A statisztikai mutatédk |atszolagos eldnyeik ellenére gyakran sem az egyszerii-
seg igenyének, sem az dsszehasonlithatdsag kovetel ményének nem felelnek meg. Ez annak a
kovetkezménye, hogy a statisztikai szabélyok mechanikus alkalmazasa csak formalis dssze-
hasonlithatdsagot biztosit. A tartalmi Osszevethetdseg el sfeltétele, hogy megfelels alternativ
elemzési-kdzgazdasagi mutatok is definialhatoak |egyenek. Szerepel a tanulmanyban az MNB
altal alkalmazott elemzés célt alap-mutatdé (SNA deficit) bemutatasa, illusztrdlva azt is,
hogy e mutat6 alapjan hogyan jellemezhetd a kilencvenes évek fiskdlis politikdja a keredeti
hatas alakulasat tekintve.

Kulcsszavak: transzparencia, deficit, netto pénziigyi vagyon, ESA, GFS

1. Bevezetés

Az elmult évtized egyik meghatarozoé jellemzéje az dllamaddsség piaci finan-
szirozésanak térhoditésa és részben ezzel Osszefliggésben a fiskdlis transzparencia
folyamatos fejlédése volt. A fiskdlis transzparencia az allam pénziigyeinek legszéle-
sebb értelemben vett atlathatdségét jelenti, beleértve a fiskalis politika célkitiizései-
nek attekinthet6ségét, mitkddési mechanizmusainak vilégos szabdlyozasat és a fiska-
lis informaciok megbizhatsagét, idében torténé kozlését. Ennek mértéke a kvetke-
26 években — az EU csatlakozas kdvetelményel miatt is — tovabb fog javulni. Az at-
l&thatGsag érvényesiilésének akaddlya azonban a kézgazdasagi jelzészamok hidnya.
Valédi transzparencia ugyanis nem képzelheté e abban az esetben, ha a dontésho-
z6k nem képesek a passziv és aktiv hatdsok (adottsagok és intézkedések) elkiilonité-
savel egyértemiivé tenni a fiskdlis politika céljait, és ennek kdvetkeztében a piaci

1 Dr. P. Kiss Gabor, fécsoportvezets, Magyar Nemzeti Bank (Budapest).

A tanulmany lezarva 2003. januéarjaban.
A tanulményban foglaltak a szerzd véleményét tikrozik, és nem feltétlentl egyeznek meg az MNB hi-
vatal os all &spontjaval.
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szerepl6k sem tudjak redlisan értékelni a terveket és azok megvalésulését. E téren
tortént ugyan bizonyos elérelépés, igy a dontéshozatalnal bizonyos mértékig figye-
lembe veszik a hivatalos hidnybdl szarmaztatott elsddleges egyenleget, a Magyar
Nemzeti Bank (MNB) pedig rendszeres kiadvanyaiban a hivatalostol eltérs, inkabb
kdzgazdasagi, mint statisztikai jellegi hidnymutatokat kozol. A piac azonban értet-
lendl fogadja azt, hogy egyidejiileg tobbféle mutatd jelenik meg, hiszen a deficit ti-
pikusan olyan kategoria, amirél mindenki beszél, de senki sem tudja, hogy pontosan
micsoda. Ez a tanulmany ezért arra tesz kisérletet, hogy bemutassa a hianymutatok
fobb fajtait és a mogottik allé eméleti feltételezéseket.

Onmagaban semmi sem garantélja, hogy egyre bonyolultabb mutaték alkal-
mazasaval a val 6ségos helyzetet jobban kozdlitjuk. A gazdasagi ciklus hatasanak ki-
sziirésére alkalmazott jelz6szdmok az altaldnos elméeti és modszertani problémak
miatt példaul még a stabilabb gazdasagi viszonyok kozott miikddé orszégok eseté-
ben sem feltélenll adnak megbizhatd eredmeényeket, az &talakul 6 gazdasagok eseté-
ben pedig csaknem értelmezhetetienek. L ényeges tehat, hogy megismerjik a kilon-
b6z6 mutatdk elényeit és hétranyait egyarant, hiszen tisztédban kel lenniink azzal,
hogy barmilyen korultekinté szamités mellett is csak fenntartdsokkal fogadhat6
eredményeket nyerhettink.

2. A fiskdlistranszparencia évényesilése

A fiskdlis transzparencia, éttekinthetéség lehetéveé teszi a gazdasag szerepl i
szdméra, hogy jobban felismerhessék a kormanyzat célkitiizéseit, a tényleges fiskdlis
folyamatok eltérésé a tervezetthez képest. A transzparencia objektiv feltéele, hogy
rendelkezésre dljanak a megfelel6 minéségii, modszertant informaciok, amelyek
nem csupan a pontos tajékoztatast, hanem a fiskdlis dontéshozo tisztanlatésat is
szolgaljék. Az atldthatdsagot esbédlegesen a jogi szabalyozasnak kell biztositani. Ez
egyrészt azt jdenti, hogy az dllamhaztartas jogi meghatérozasanak fednie kell annak
val 6sgos terjedelmét. Masrészt az éves koltségvetések tervezésének, végrehajtasi
nak és ellendrzésének rendje hozzgjarulhat a cékitiizések megalapozasahoz, a koc-
kézatok szamszeriisitéséhez, utdlag pedig a megval dsulas értékeléséhez, azaz az -
térések okainak feltédrasdhoz. Nem mindegy ugyanis, hogy egy tervezettné nagyobb
hidny hatterében a gazdaségi ciklus vartnal kedvezétlenebb alakuldsa vagy pedig a
tervezett fiskalis intézkedések, pédaul |é&szamleépitések elmaradasa, esetleg kifge-
zett tervezési hiba él.

A fiskdlis transzparencia jogi szabélyozasa — még fejlett piacgazdasagok ese-
tében is — gyakran hidnyos. Ennek egyik magyarazata az lehet, hogy a transzparen-
cia szubjektiv feltételei nem mindig adottak. Az étlathatosag korlatozésaval a fiska-
lis politika dontéshozdi ,, stratégiai” elényre tehetnek szert a piac racionalis, de alul-
informélt szereplivel szemben. Az dlamhéztartasi kor lesziikitett meghatarozasa
példaul lehetévé teszi, hogy jogilag allamhaztartdson kivilre sorolt szervezetekhez



98 P. Kiss Gabor

kerlljenek fiskdlis tevékenységek. A kifizetések, adovisszatéritések — legélis keretek
kozott torténé — Utemezése révén a pénzforgalmilag jelentkezé teljesités is dtérithe-
t6 a tényleges, eredményszemléletii elszdmoléssal megragadhatd folyamatoktdl. A
szabélyozés ezen hidnyossagai kikliszobolhetéek a megfelel6 statisztikai modszertan
alkalmazésaval. Ilyen forman a statisztika a transzparencia érvényesiilésének méaso-
dik szintje, és egyben alapfeltétele is a harmadik szintnek, a kdzgazdasagi jelz6-
szdmok kiszamitésanak. A fiskdlis politika aktiv és passziv hatasainak elkulonitése
ugyanis specidlis jelzészamok, az inflacio vagy a ciklus hatésaitdl megtisztitott mu-
tatok vizsgalatét igényli. E hatasok ekl onitése révén a tervezettnéd magasabb hiany
miatti felel6sség nem hérithatd a makrogazdaségi folyamatok , nem vart” alakulasa-
ra olyan esetben, amikor a koltségvetés eleve tulzottan optimista makrogazdasagi
véaltozokra épllt. Nehéz azonban kimutatni a stratégiai €6ny szerzésének azon for-
méit, amikor az optimizmus a tervezett fiskdlis intézkedések eredményét illetéen je-
lentkezik, mondjuk a redlisan megalapozottndl nagyobb mértékii javulast feltételez-
nek az adébeszedés hatékonysaganal.

Magyarorszagon a transzparencia mértéke — jogi-szabéyozasi oldalrdl — fo-
kozatosan kozelit a fejlett piacgazdasdgokban tapasztalhatd szinthez. Az allamhéaz-
tartasi torvény szamos kérdést rendezett, a kincstéri rendszer kialakitésa pedig az in-
forméci6s hétteret javitotta. A jogilag definidlt dlamhdéztartasi kor azonban tovabbra
is lesziikitett, nem tartalmazza példaul az Allami Privatizéci6s és Vagyonkezelé Rt-t
(APV Rt.). A helyi énkorméanyzatok esetében, ahol ajogi besorolassal nincsen gond,
az informaciés bazis nem megfelel6. E hidnyossagokra megoldast jelent majd a ké-
zeljovében az EU statisztikai modszertananak (European System of Accounts, ESA)
és adatszolgdltatasi rendjénekétvétele. Ezzel azonban nem fog automatikusan min-
den probléma megoldddni. A kdzgazdasagi mutatészamokndl ugyanis mind eléalli-
tasuk, mind alkalmazasuk tekintetében jelentss | emaradés tapasztalhat6.?

3. A hiany statisztikai és kdzgazdasagi mutatoi

Statisztikai mutatok alatt a nemzetkozi statisztikai sztenderdek alapjan defini-
alt bevételek és kiadasok egyenlegeként adddd hidnymutatét és az ahhoz tartozo al-
lomanyi jelzészamokat (példaul addssag) értjik. Ettsl megkllonboztetjik az elem-
zési cébdl alkalmazott mutatokat, amelyek kilonb6z6 megfontolasokbdl tébb pon-
ton korrigdljék a statisztikai jelzészamokat. Ezekre az analitikusnak is nevezett jel-
z6szamokra a tovabbiakban mint kdzgazdasagi mutatdkra hivatkozunk.

Feltehet6 természetesen a kérdés, hogy egydltalan szilkség van-e a deficit sta-
tisztikai mutat6ja mellett mas jelzészamokra. Az egyik végletet azok a vélemények
képvisdlik, amelyek szerint a deficit hagyomanyos, statisztikai mutatdja az egyedll
haszndlhat6 jelzészam. A kozgazdasagi mutatok elééllitasa ugyanis kevésbé étte-

2 A transzparenciérdl bévebben |4sd Kopits—Craig 1998, P. Kiss 1998, 1999a, 1999b.
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kinthet6 és ellendrizhets, tovabbé csak bizonyos feltétel ezések mellett értel mezhets-
ek és gyakran nem tesznek eleget az idébeni és orszagok kozotti tsszehasonlithato-
sag kovetelményének. A masik véglet szerint viszont a deficit hagyomanyos mutaté-
ja olyannyira értelmetlen és félrevezets, hogy a fiskdlis politikét ennek alapjan nem
lehet jellemezni. Nem képes ugyanis az aktiv és passziv hatasok elhatérolésara, azaz
nem sziiri ki a gazdasagi ciklus és az inflacié alakulasébdl eredé hatésokat. Ezen
tulmenden a hagyomanyos deficitmutatd szintjén nem torténik meg a kilénbdzé ki-
adasok és bevételek dtérd keresleti hatédsanak Osszeslilyozésa, pedig jelentds eltérés
lehet aszerint, hogy azok tartGsnak vagy atmenetinek tekinthetéek, vagy aszerint,
hogy milyen mértékii &tcsoportositast eredményeznek a kulonbdzé jovedelmi és
korosztélyi csoportok kozott. A generécids szamvitel koncepcidja szerint még a be-
vételek és hitdfelvétd, illetve kiadés és torlesztés szokasos klasszifikacigja is ehi-
bazott, mivel e modellben a tarsadalombiztositasi (TB) jarulék , kétvényvasarlas’,
ami noveli a brutt6 allamaddssagot, és a TB dlatas pedig a , kotvény” torlesztése. A
statisztikai mutaté birdlatan tdl e lehet jutni az egyenleg tipusi mutatok teljes elve-
téséig, eszerint az dllamhéztartés hatdsa aggregdlt formaban nem ragadhaté meg, a
val6sagos hatés a bevételi és kiadasi szerkezeten bellli valtozasoktdl figg, illetve
részben egyéb csatornakon keresztiil jelentkezik. igy példaul a kiadasok bizonyos
korben szabdlyozassal vagy garancidk nyUjtasaval cserélhetéek fel.

Ahhoz, hogy a jelz6szamok kérdésében allést tudjunk foglalni, édemes kicsit
részletesebben is megvizsgalni, hogy azok mennyiben tesznek eleget egyrészt az
egyszeriiség, masrészt az dsszehasonlithatGsag igenyének, és legfoképpen azt, hogy
milyen feltételezések mellett értelmezhetéek.

A statisztikai mutatoknak elénye lehet az egyszerii € 6dllithatdsag. A Nemzet-
kozi Valutalap dltal alkalmazott Government Finance Statistics (GFS) dszamolésa
példaul Iényegében — eltekintve tobbek kozott a devizaaddssag atértékel 6désétsl — a
névértéken kimutatott nettd addssag valtozasét tekinti deficitnek. Az addsség tor-
lesztéséhdl szarmazd kiadas vagy a kétvény kibocsatasabol eredé bevétel tehét sor
alatt dszamolando finanszirozasi tétel, a hidny ennek megfelel 6en egyszeriien a tob-
bi — a koltségvetés betétdllomanyét valtoztatd — kiadas és bevétel egyenlegekeént
adodik. Helytelen lenne azonban Ugy bedllitani a dolgot, hogy szamtalan kozgazda-
sagi jellegii mellett ez az egyetlen statisztikai mutato hasznélatos. A nemzeti szam-
&k elszdmolasai, a System of National Accounts (SNA) és az ESA az adossagnél
széesebb finanszirozas kort definidnak, igy az allamhaztartés netté pénzigyi va-
gyona az dllamadossag és az allam betétei mellett a tulajdonosi kovetel éseket (rész-
vények), az alam dtal nyujtott kolcsonoket és a karpétlasi jegyhez hasonl6, nem
klasszikus adGssagelemeket is magaban foglalja. Ennek megfelel6en ebben a telje-
sebb szemléetben a privatizécios bevételek és a korabbi kdlcsonok visszatéril ésel
nem csokkentik, a kolcsonnyUjtés pedig nem noveli a hidnyt, mivel ezen tételek sor
alatti finanszirozadsi miiveletek. Az értékelési problémék miatt azonban — mivel nem
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alkalmazhat6 a névérték pédaul a kérpdtlasi jegyek figyelembe vételekor — ezek a
statisztikai mutatok eleve nem olyan egyszeriiek, mint a GFS?

A GFS ezen tllmenéen az egyszeriien rendelkezésre all6 pénzforgalmi szem-
|8 etti elszdmoléast koveti, szemben az eredményszemléletii folyamatokat kdzéppont-
ba allit6, a valésagos helyzetet jobban tikr6z6, &m nehezebben el6allithatd SNA és
ESA mutatdkkal. Az igazi probléma azonban az, hogy gyakorlati alkalmazésa sorén
a GFS csak a pénzbeni fizetéseket rogziti, igy tehdt a kétvény, karpétlasi jegy atada-
saval torténd fizetést, vagy a pénzmozgas nélkili addsségel engedést figyelmen kivl
hagyja, ilyen modon tovabbra sem Utkozik értékelési problémakba. Magyarorszag
esetében a GFS doénye volt, hogy ilyen formalis okok, vagyis a pénzmozgas hianya
miatt szamos rendkiviili tranzakciét nem szamolt e a deficitben, igy pédaul a bank-
konszolidéciot. Ezzel az , egyszertsitéssel” dllamhéztartas kimutatésaink a keresleti
hatés (azaz a hidny valtozasa) terén kdzelebb altak a valdsaghoz, mint az SNA € 6-
irasai, amelyek szerint egy 6sszegben novelni kellett volna e rendkivili tételekke a
deficitet, annak ellenére, hogy a kdzgazdasagi hatés ténylegesen hosszabb idészakra
oszlott szét.

A privatizaciobdl eredé bevételek kezelésénél ezzel szemben értelmetlen lett
volna a GFS mddszertanét alkalmazni, vagyis javitani a deficitet. A hivatalos ma-
gyar hianymutaté — az SNA eléirasaihoz hasonléan — nem szdmolja el bevé&elként a
privatizaci s befizetéseket, vagyis tartalmaban a GFS és az SNA kozétti jelzészam-
nak tekinthets®. A GFS hazai alkalmazésa viszont tllzottan egyszerti megoldést ko-
vetett az dlamhaztartdsi kor meghatérozasandl, vagyis atvette az dllamhaztartas in-
dokolatlanul sziik jogi meghatérozasat. Habér a GFS alapjan — éppugy, mint az SNA
megkozel itésben — elvileg az llamhéztartas részének tekinthetnénk az APV Rt-t, a
gyakorlatban erre a korrekcidra nem keriilt sor a fiskalis statisztik&ban.

A bemutatott statisztikai jelzészamok alapjan 1athatd, hogy mind szamszerii-
en, mind pedig az eléallitdsuk bonyolultsaganak tekintetében jelentés kildnbség le-
het a GFS-bél kiindul6 hazai gyakorlat, a GFS eméleti megkdzelitése, az SNA és
annak néhany kérdésben konkrétabb EU-s véltozata, az ESA kozétt. Mivel a koz-
gazdasagi mutatok korrekcidik sorén valamelyik statisztikai deficitbél indulnak ki,
beldthatd, hogy Osszességében véve egyszeribbek ugyan a statisztikai mutaték,
azonban a legegyszertibb kdzgazdasdgi mutat6, a GFS hidnybdl szamolt elsédleges
egyenleg kevésbé bonyolult, mint az az ESA mutatd, amelynek eléallitésdval még
egyes EU tagorszagok is nehezen birk6znak meg.

A statisztikai mutatok masik latszolagos eénye, hogy az dszamoléas do6iré
sok rogzitése révén biztositjak az orszagok kozotti a formdélis dsszehasonlithatosa-
got. A tartalmi Gsszevethet6ség érdekében azonban — foként az an. kvazifiskalis te-

3 A GFS-re vonatkozé megdl| apitésok a tanulmény |ezarasanak idépontjéban érvényes helyzetet tikro-
zik. Felllvizsgdlata révén azonban ez a rendszer a nemzeti szaml&k elszamolasaihoz vélik hasonl6va
(Az6ta afellilvizsgdat lezarult, 2001-ben a Val utaal ap publikdlta az Ujabb véltozatot. A szerk.)

* A hivatalos hignyra vonatkozé megjegyzések a 2002-ig érvényes dlapotra vonatkoznak, 2003-t6l
ugyanis a hivata os elszdmol &s éttért az ESA modszertan a kal mazésara.
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vékenységek miatt — szilkség van a statisztikai el irasoknal rugalmasabb megold&-
sokra, kozgazdasagi korrekcidk alkalmazasara. A teljes, kvézifiskalissal egyltt ér-
telmezett hatés kimutatasa az dlamhaztartas kdrének meghatarozasa, az addssagat-
véllaldsok és garancidk kezelése terén jelentés modositésokat igényelhet. A statiszti-
ka ugyanis — végezzenek bar jeentds kvéazifiskalis tevékenységet — az olyan alami
szervezeteket nem tudja az dlamhéztartas részeként kezelni, amelyek koltségeinek
kevesebb mint 50 szézalékat fedezik allami forrasbdl, illetve ezt az aranyt a tmoga-
tas csak egy-két évben haladja meg. Ez szorosan tsszekapcsol 0dik az addssagatval-
lalas probléméajéval, amikor egy allami véllaat folyamatosan veszteséget termel, d-
adosodik, majd bizonyos idészak dteltével az dllamhéztartas rendezi adéssagait. Ezt
az SNA/ESA statisztika a deficitben az addssagatvallalas pillanatdban szamolna e, a
GFS hazai gyakorlata viszont a hidanyban gyakran egyaltaldn nem jelenteti meg azzal
a mar emlitett formdlis indokkal, hogy pénzmozgasra nem kerllt sor, csupan az al-
lamaddssag nétt meg. A tényleges helyzet egy harmadik megoldassal ragadhatd
meg, eszerint az dlamhéztartast konszolidani kellene az adott szervezette, igy a
veszteség alakuldsdnak megfeleléen évente megjelenne az alulfinanszirozés (szik-
segesnél alacsonyabb folyd tamogatas) a hidnyban.

Egy masik megoldés az lehet, ha — a vallalati eladésodés finanszirozasa mo-
gott al6 — alami garanciakat redlisan értékeljuk. Azaz az dllam atal garantdlt hite-
lek egy része mar a garanciavéllalas (illetve a felvétel) pillanatdban megjelenne a hi-
anyban és adéssagban, hiszen a bevéltas szinte bizonyos. A statisztika ennek csak az
olyan széz szézalékosan nyilvanvalo eseteit képes kezelni, amikor a bevéltas bizo-
nyossagét eore jogszabaly rogziti. A mi esetlinkben ilyen jellegli az Utépitésre a
Magyar Felesztési Bank (MFB) altal felvett hitelek allami garancigja. Amennyiben
viszont csak 1 szézalék esély is van arra, hogy a garanciaval nem ének, akkor a sta-
tisztikal elszamolés azt fetételes kotelezettsegként, azaz tényleges garanciaként ke-
zdheti.

A statisztika rugalmatlansagara az is péda, hogy az alamhaztartési korbdl,
vagyis a nem pénzugyi kormanyzati szektorbdl definicidszeriien kizérja a pénzinté-
zeteket, annak ellenére, hogy ezek gyakran végeznek kvazifiskalis tevékenységeket.
Ennek nagysagrendje szdmottevo lehet, hiszen kvazifiskdlis kiadésaikat — akércsak
az MFB az Utépitést — elad6sodasuk révén is finanszirozhatjék, és az eladdsodés ha-
tasa csak joval késobb jelenik meg a koltségvetés hianydban, garanciabevaltas vagy
alacsonyabb osztal ékbefizetés formgjdban. Ezért — mint az débb lattuk — vagy a
pénziigyi szervezetet kell elszamolni a kdzgazdasagi értdemben vett allamhaztartas
részeként, vagy magat a kvazifiskalis tevékenységet finanszirozo hitelt kell szerepel-
tetni a felvétd pillanatdban az dlamadossagban, és felhaszndlasakor a deficitben. A
jegybankkal torténé konszolidécié is indokolt lehet, kiléndsen olyan esetekben mi-
kor a kilfoldi forrésokat a jegybank a sgjat nevében szerzi meg. Kordbban Magyar-
orszégon is ez volt a gyakorlat, igy éppen az Gsszehasonlithatdsag érdekében kell
eltérniink a szokésos statisztikai elszamolasoktdl (Barabas és szerzétarsai 1998).
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Amig az Osszehasonlithatésdg tnmagaban vett érték, addig az egyszeriiség
nem dncdl. Tisztéban kel lennlink, hogy egy-egy egyszertisités mennyiben tavolit e
bennlinket a val 6sagtdl, azaz latnunk kell, hogy az adott jelz6szam milyen feltétele-
zések mellett érvényes, és ezek mennyiben tekinthetéek realisnak.

A kozgazdasdgi jelzészamok biral6i gyakran elfeledkeznek arrdl, hogy a sta-
tisztikai mutatok is csupan meghatérozott feltételezések mellett értelmezhetdek. igy
pédaul a gazdaségi ciklus hatédsa nem jelentds, az inflacio mértéke nem szamottevo,
a rendkivlli kiadasok és bevételek ehanyagolhatéak, és nincsen tul nagy jovede-
lemétcsoportositas jovedelmi és korosztalyi csoportok kozott. Ha viszont ezek afel-
tételezések nem teljesliinek, akkor a statisztikai hidnymutatd csak abban az esetben
értdmezhetd, amennyiben a gazdasag szerepl6i a pénzillizié hatésa alatt dlnak vagy
likviditasi korlatokba Utkoznek.

A GFS tipusl, azaz az adossagvaltozashdl levezetett hiany azt is feltéeezi,
hogy az dlamhaztartas eszkdzeinek egy részé&tél e lehet tekinteni, vagyis a tulgjdo-
nosi kdvetelések (részvények) és az alami kolcsondk nem vonhat6ak be a finanszi-
rozasha, mert piacképtelenek. Eszerint a tulajdonosi kovetelés szerzése, illetve a
kolcsonnyujtas egyszerii toketranszfer, vallalati veszteséget fedez, igy ebbdl semmi
sem folyik vissza, vagyis a kovetelés valédi értéke a nullat kozeliti. Ha valaki ezzel
szemben mégis visszafizet allami kolcsont, vagy mégis sikertil egy dlami vallalatot
privatizalni, az a fetéelezett nulla értékhez képest rendkivili esemény, ami javithat-
jaadeficitet.

Az SNA és ESA tipusll deficit ezzel szemben a nettdé pénziigyi eszk6zok
tranzakciok miatti valtozasaval egyezik meg, tehat az el 6bb emlitett eszkdzoket lik-
vidnek, piacképesnek tételezi fel. Az dlam altal nyujtott kolcsonoket sor alatt sz&-
molja el, mivel azt feltéeezi, hogy ténylegesen éppen annyi kovetelést szerez az al-
lam. Késébb, ha kiderll, hogy az adds nem fizet, akkor az ad6ssagel engedés id6-
pontjaban noveli a deficitet, vagyis ekkor szdmol téketranszferrel és nem a nyUjtas
idépontjaban. A tulajdonosi kovetelés szerzése terén — eltekintve a tézsdei rész-
vényvésarlés vilgos eseté 6l — dvatosabb az ESA, operativ mddon azt a szabalyt &l-
litotték fel, hogy csak a privatizaciot maximum egy évvel megel 6z6 tokeemelés te-
kinthet6 finanszirozo tételnek, azaz csupan ez dlithatd szembe egyértelmiien a ké-
sobbi privatizaciés bevétellel. Minden egyéb tékeemelés viszont a hidnyt nével6 t6-
ketranszfer, hiszen feltételezheté, hogy véllalati veszteséget finansziroz. Ez a meg-
kozelités a GFS-hez hasonl6. Nem oldhaté meg ugyanis egyértelmiien az értékelés
probléméja a piacképtelen kovetelések esetében. A kolcsonnyUijtas vagy feltokésités
hatésa bizonyos esetekben azzal a megoldassal kdzelithets, hogy az allam nulla ér-
tékii kovetel ést szamol el, maskor redlisabb Iehet, ha 100 szézal ékos értéken vesszik
figyelembe. A valdsdgban ugyanis a kovetelés értékvesztése folyamatos, parhuza-
mosan a véllalati veszteség keletkezésével.

Elméeti szempontbdl a 100 szézalékon elszamold megoldés, vagyis a nettd
pénzligyi vagyon véaltozésa jobban kifeezheti a fiskalis politika tényleges hatasit az
ad6ssag véaltozasanal, mert igaz ugyan, hogy az dlamhéztartasnak nem a netto érték
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maximalizaldsa a cdja, viszont ez hatérozza meg a konzisztens elszamolas méasik
oldalén elhelyezkedd privét szektor magatartésat. Praktikusan azonban az érintett —
tékeemel ésben vagy kolcsonben részesiilé — véllalatok magatartasa a donts, neveze-
tesen hogy val 6sdgos tartozasként veszik-e azt figyelembe, vagy egyszeriien a vesz-
teséges mitkodés finanszirozésanak tekintik-e az dlami forrédsokat. A masik prakti-
kus szempont az |ehet, hogy a piac a deficit fenntarthatéségét az adéssag, azon bel Ul
is dtalaban a brutt6 addssag alakulasa alapjan itéli meg, és nem az értékelési prob-
Iémékkal terhelt nettd pénzligyi vagyon kategorigjat figyeli. Ebbsl a szempontbdl
jelentés az allamhéztartési statisztika felel 6ssége azért, hogy megbizhato, transzpa-
rens adatokat allitson €l6 és publikaljon a nettd pénziigyi vagyonnal kapcsolatban,
annal is ink&bb, mert a kbzgazdasagi jelz6szamok szaméra gyakran ez a kategdria a
legjobb kiindul dpont.

A kozgazdasagi mutatok alkalmazasanak elénye, hogy segitségikkel rugal-
mas modon, killonbdzé feltétel ezések alapjan tobbféle szempontot is figyelembe ve-
hetlink, hatranyuk viszont éppen az, hogy e korrekcidk terliletén nem érvényesil az
a kdzmegegyezés, ami a statisztikara inkabb jellemzé. Az dlamhaztartéssal kapcso-
latos hosszabb téva Gsszefliggések (ndvekedésre gyakorolt hatas, generaciok kozotti
elszdmolésok) esetében pédaul sem az elvi, sem a gyakorlati megkdzel itésben nin-
csen konszenzus. Mind az infl&cié, mind a gazdasagi ciklus hatasanak kisziirésére
lé&ezik ugyanakkor néhany szélesebb korben elfogadott modszer, amelyek segitsé-
géve figyelembe vehet6 a bevételek és kiadasok szerkezete is bizonyos vonatkozas-
ban (pl. kamat és nem kamat tételek, vagy ciklustdl fliggé és nem fliggs bevételek és
kiadasok). Val¢jdban a nem kamatjellegii kiadasokat is — etéré keresleti hatasuk
alapjan — tovabb kellene bontani bér, dologi, beruhazési kiadasokra, rendes és rend-
kivlli transzferekre, azonban ezek Osszesllyozésara nincsen elfogadott megoldas.
Kérdés, hogy |ére lehet-e egyaltaldn hozni olyan egyenleg tipusi mutat6t, amely ki-
fgezi azt a valGsagos hatast, amit a fiskalis politika a maganszektor dontéseire gya-
korol. A kutatasok empirikus eredményei gyakran mést mutatnak. Tobb vizsgélat is
aldtamasztotta azt a megdllapitast, hogy a fiskalis kiigazitdsok tartésséga, sikere
szempontjabdl nem az egyenleg javuldsa a donté, hanem az, hogy a szigorités milyen
szerkezetben valésul meg, a bevételi vagy a kiadasi oldalra, ezen bellll is a bérekre,
lakosségi juttatasokra, vagy a beruhézasokra dsszpontosul-e (Alesina—Perotti 1995,
1996). Ezeknek a szerkezeti hatésoknak egyetlen mutatdban torténé dsszefoglaléséra
nem szllletett megoldas. Belathatd, hogy az egyenleg tipusi jelzészamok a fiskdlis
politika hosszabb tavi hatasaival sszefliggésben még kevéshé értelmezhetéek.

A nehézségek ellenére sem mondhatunk le arrdl, hogy a keresletre, illetve a
makrogazdasdg megtakaritési-beruhézasi egyensilyara gyakorolt hatast valamilyen
mutatoval megkozelitsiik. Egyrészt fliggetlentl az egyéb feltételezésektdl, barmelyik
tipust deficitbdl kisziirheté a gazdaségi ciklus hatasa, ezzel kilénbséget Iehet tenni,
hogy a fiskalis politika mennyiben aktiv é&s mennyiben passziv, vagyis a ciklus ala-
kulasa altal meghatérozott. A passziv komponens a ciklus megvaltozésaval ellenke-
z6 elgjdiire fordul, azaz elméletileg a ciklus egészét tekintve a passziv komponens
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Osszesitett hatasa nullalesz. Az dlamhéztartasi deficit igy a strukturdlis deficit kordl
ingadozik a ciklikus komponens miatt. Mésrészt az inflacio hatésdnak figyelembe
vétele azt feltéeezi, hogy nem jelentkezik a pénzillizi6. Ebben az esetben a hitele-
z6k tisztédban vannak azzal, hogy a kamatfizetés egy része egyszeriien a tékéjuk inf-
l&cio miatti redl értékvesztését kompenzdlja, vagyis nem tekintik foly6 jovedelem-
nek. Ezzel az is egyenértékii lenne, ha a hitelezék ezt a részt nem kamatkeént kaptak
volna, hanem tékésitésre kertilt volna. Nem ilyen egyszerii kisziirni az inflacié haté&
sat a nem kamat tételekbdl. Ennek akkor van praktikus jelentésége, ha utdlag érté-
kelni kivanjuk a hidny teljestilésé. A ciklus hatasainak kisziirésével ugyanis elte-
kinthetiink a redlndvekedés &meneti hatasatdl, viszont figyelembe kellene azt is
venni, hogy a deficitre a vartnd kisebb vagy nagyobb infl&cidnak is van hatésa, és
€z nem csupan a kamatokbdl sziirhet6 ki. A transzferek nem vart inflacio miatti ér-
tékvesztésének a hatdsa pédaul attdl fligg, hogy a maganszektor azt &meneti, vagy
tartos jellegiinek itéli-e meg. Ez a kérdés dltalanosabban is felvethet, mint a rendes
és rendkivili tételek kozotti kil onbségtétel kérdése.

A hagyoméanyos jovedel emalapt szemlélet szerint egy rendkivili &lamhéztar-
tasi transzfernek a lakossagi és vallaati fogyasztésra és megtakaritasra ugyanolyan
hatésa van, mint barmely més rendszeres kiadésnak. Ez azonban azt feltée ezi, hogy
a jovedelemtulajdonosok teljesen rovidldtdak, vagy likviditasuk erésen korlétozott,
més szdval a fogyasztasuk még a rendelkezésiikre dl6 jovedelemben bekdvetkezd
révid tava vatozasokhoz is tokéletesen alkalmazkodik. Ha azonban feloldjuk ezeket
a fdtételezéseket, akkor azonnal Iényegesse valik a fiskdlis politikdnak az egyeéni
dontéshozatalra és varakozasokra gyakorolt hatésa is. Az &menetinek tekintheto fis-
kdlis intézkedések ugyanis ebben az esetben masképpen hatnak a maganszektorra,
mint az dllami kiadasok és addérendszer allandobb szerkezete. Mindez szerepet kap
annak megitélésénd, hogy mekkora lehet a jovoben is fenntarthatd allamhaztartési
deficit. Ezek a varakozasok erésen befolyasoljék az adok, a szocidlis szerepvallalés
(TB juttatédsok) és az inflacid vérhato szintjére vonatkozo becsléseket is, és ezen ke-
resztiil ebben a modellben meghatéroz6 szerepiik van a magan fogyasztas és megta-
karitas alakuldsdban. Mindez azt jelenti, hogy a vagyon fogalmét is ki kell terjeszte-
ni a szocidlis juttatasok jogosultsaganak, illetve az adoknak a jelenértékére.

Elméletileg a gazdasdg szerepl 6inek (maganszektor, allamhéztartas) megtaka-
ritasi, koltekezési, termelési, portfolio allokacios dontéseit kizérdlag egy tdjes korii
vagyoni, vagy egy alandé jovedelmi korlét hatarolja be. Egyszeri, vagy rovid tavu
koltségvetési korlat érvényesilése ebben az esetben nem eredményez tényleges ko-
tottséget a gazdasagi szerepl6k magatartasiban, az egyéni fogyasztast az éetciklus
hatérozza meg. Ez azt is jelenti, hogy a mutatok e6allitésa soran tébb konkrét kér-
dést Gjra kell gondolni. Lehet, hogy nem elég kisziirni a kamatokbdl az inflacids
kompenzéci6t, hanem az igy kapott realkamatot is meg kellene tisztitani az iddle-
gesnek tekinthet6 eltérésektsl egy hosszabb tavu, vagy legaldbbis simitott redlkamat
alkalmazésaval. Masrészt pontosan tisztézni kell, hogy mi az aktiv és passziv elem a
fiskdlis politikéban. Rovidtavon passzivitésnak tiinik, amikor bizonyos nomindlis ha-
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tarokat nem igazit ki az dllamhéztartas. Példaul amikor a tételes adokat nem emélik,
vagy az SZJA savokat nem valorizaljak, akkor formélisan passziv afiskélis politika,
mert semmit sem tett. A val6sagban a maganszektor is érzékeli, hogy ez huzamosab-
ban nem tarthat6 fenn, vagyis aktiv ,,mulasztasra” kerult sor. Reméjik, ezek a pé dak
is érzékeltetik, hogy a feltételezések megvalasztésnak milyen messzemend kovet-
kezményel lehetnek az egyes jelz6szamok konkrét kiszamitasakor, illetve megfordit-
va, egy mutaté szamitasi médszere milyen |ényegesimplicit feltétel ezésekkel jarhat.

4. A hiany mutatéja avagy a mutato6 hianya?

Altalanossagban megallapithatd, hogy nincsen egyetlen olyan mutatd, amely
segitségével minden esetben megragadhato a fiskalis hatés. A statisztikai mutatdk
Osszességében ugyan igéretesebbnek tiinnek az dsszehasonlithatdsag és az egyszerii-
Ség terén, az viszont teljes mértékben a konkrét korilmenyektol fligg, hogy a val 6di
Osszevethet6séget valamelyik statisztikai vagy kOzgazdasagi mutaté biztositja-e. E
tekintetben az egyik leglényegesebb vélasztévonal a koltségvetési korldt azonnali
érvényesiilésé feltevé hagyomanyos (statisztikai és kdzgazdasagi) jelz6szamok és
azok az optimdlis kortlményeket feltételezd kdzgazdasagi mutatok kozott hiuzodik,
amelyek a kamatokban foglalt inflacids kompenzaciot torlesztésnek tekintik, esetleg
a jovobeli addk és transzferek jelenértékét is figyelembe veszik. A gyakorlatban ez-
zel szemben éppen Ugy tulzés azt feltéelezni, hogy a szerepldk tokéletesen rovidlé-
téak és likviditésuk teljesen korlatos, mint annak ellenkez6jé. A valGsagban nem
lé&ezik tokéletes belsé és kilsé pénzpiac, igy révid tavon is korldtos a maganszek-
tornak és az dlamhéztartasnak a koltsegvetése, hiszen nem likvidek, eszkbzeik egy
része (pl. adoztatési potencidl, illetve a nyugdij jogosultsag, véarhato jovobeli adé-
mérséklés) piacképtelen, hitelbiztositékkal nem feltélenll rendelkeznek.

Mit tehetlink ebben az esetben? Egytt és szélsoértékek gyanant alkal mazhat-
juk pédaul a fiskdlis politika értékelésekor a hagyoményos nomindlis deficitet és
annak kilénb6zoé korrigalt valtozatait. Ez utdbbiak |ehetnek olyan mutatdk, amelyek
megtisztitjak a hianyt az egyszeri té&eektél, az inflacios kompenzaci6tdl, esetleg az
igy nyert realkamatbdl is kisziirve az idélegesnek tekinthetd eltéréseket egy hosz-
szabb tavu realkamat segitségével. A mésik lehetdség az, hogy megprobaunk — pél-
daul atlagoléssal — valamilyen kozbuilsé jelzészamot |étrehozni. Ez utdbbi megol dés
hétranya, hogy ha orszagok kozotti dsszehasonlitasra haszndljuk, akkor ugyan a meg-
bizhat6sag illuzijét kelti, de valGjaban azt feltételezi, hogy ez ajelz6szam az Osszes
orszég esetében nagyjabol egyforma helyen helyezkedik € a két |ehetséges (vagyon-
és jovedelemalapl) mutatd kozott. Ezzel szemben vagyonhatas és a véarakozasok
szerepe erételjesen fligg az dllamaddssag nagysagétdl, dinamikgétdl, fenntarthat6-
sagatol, ami eltéré az egyes orszagokban. Ezen kivil az egyes orszagokban a likvidi-
taskorldtok mértéke is etér, sét adod és kiadas fajtanként is kilonbdzik. Ezen tilme-
néen mindez idében is valtozhat, igy még az idébeni 6sszehasonlités is torz lehet.
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A teljes dsszehasonlithatdsag még abban az esetben sem lenne biztositva, ha
|é&ezne olyan egyenlegmutatd, amely mindezt valahogyan figyelembe venné. A fgj-
16d6 orszagok esetében ugyanis a gazdasdg miikddésébe az allam az ar és bérszaba-
lyozés, importkorldtozasok és egyéb adminisztrativ eszkdzok révén is beavatkozhat.
A fejlett orszagokban ezzel szemben a meghatarozo6 allami eszkdz az ado és kiadési
politika. Az atmeneti gazdaségok esetében a kordbbi, adminisztrativ eszk6zok el ha-
gyasaval az ado6 és kiadaspolitika szerepe kerll elétérbe, ami azt is jelenti, hogy az
egyenlegmutatok szintjén még az idébeni dsszehasonlithatdsag sem val ésithatd meg.
Magyarorszag esetében az dlamhaztartas GDP aranyos elsédleges egyenlege — a
konszolidalt alamadéssaghoz hasonl6an — kdzel @l ugyan a kiindulépontnak tekint-
het6 1989-es mértékekhez, mint ahogy a visszaesést kdvetéen a GDP is visszadllt
1989-es szintjére. A szdmok hasonlésdga mogott azonban egy minéségileg més al-
lami bevételi-kiadasi szerkezet, és egy hatékonyabb realgazdasag hizodik meg. A
hatékonysag javulésdban fontos szerepe volt az allami tulajdon privatizaciojanak, az
allami szabdlyozas gyokeres atalakuldsdnak, aminek réven kialakultak a piacgazda-
sag miikodésének intézményi feltételel, a pénzligyi rendszer atalakitésa, az arak, bé-
rek, és a kilkereskedelem liberalizalasa. A bevételek és kiadasok egyenlege, illetve
annak elmozduldsa ennek megfeleléen csak részlegesen tikrozheti a valGsagban
végbement atalakulast, mikdzben az dlam és a piaci szektor eréviszonya, az egyéni
dontéshozatal, a varakozasok szerepe is megvaltozott. A valtozasok lezérulasaval
azonban egyre jobban alkalmazhatéak, értelmezhetéek lesznek az elébb bemutatott
kozgazdasagi jelzészamok.

Jelen pillanatban mér a rendelkezésiinkre all egy olyan mutatd, amit az SNA
elszamolast kdzelitve szamitottunk ki (Ferenczi—Jakab 2002), és az éves orszaggyii-
Iési beszamol 0k adatbazisan alapul, és amelybdl kiindulva tovabbi mutatok szarmaz-
tathatdak. Ezek a mutatok eltérnek azoktdl a jelzészamoktdl (, SNA hidny”, ,, SNA
elsédleges egyenleg”, ,, operaciondlis hiany”) amelyeket az MNB az éves jelentései-
ben és a negyedéves inflécids jelentésekben publikdl. Ennek az az oka, hogy bizo-
nyos informéaciok csak éves szinten és jelentds, mintegy haromnegyed éves késéssel
allnak rendelkezésre. A hivatalos kiadvanyokban alkalmazott médszertan j6 kozeli-
tése a részletesebb elszamolasoknak, azokra a korrekciokra Gsszpontositva (ered-
ményszemlélet a kamatokndl, AFA-ndl) amelyek a fiskdlis politika értékelése (ke-
resleti hatas és a megtakaritas-beruhazasi egyensuly) szempontjabdl 1ényegesek le-
hetnek, és amelyek praktikusan elvégezhetdek. I1lusztracioként azonban most a rész-
letesebb szamitésok eredményeként Gjonnan nyert négyféle jelzészamot mutatnénk
be (bévebben l1asd P. Kiss-Szapéary 2000).

A kiindulasi alapnak tekintett mutatd az SNA mabdszertant kdzelits teljes hi-
any. Ez a hivatalos pénzforgalmi deficithez képest eredményszemléletii, az dlam-
héztartas kategorigjét kiterjeszti az APV Rt-re és az MFB dltal felvett (itépitési hite-
lekre, tovabba a finanszirozasi tételeket (privatizacios bevétel, kapott torlesztés,
egyOsszegli koncesszibs befizetés) kisziiri a kiadasok és bevételek kozil. Ez a muta-
t6 az SNA ddirasaitél annyiban eltér, hogy bizonyos rendkivili tételekkel (bank-



Fiskalistranszparencia — jel zgszamok nélkil? 107

konszolidaci, a Magyar Allamvasutak hiteleinek atvallalasa, Bos-Nagymaros hitel -
atvéllalas, lakashitelek étvéllaldsa sth.) az idésor Gsszehasonlithatdsaga miatt nem
noveli a deficitet.

Az el6bbi — SNA megkdzelitésii — deficitbél szamolt operaciondlis deficit az
el6z6 mutat6tol annyiban kilonbdzik, hogy kisziiri a kamatokban foglalt inflacids
kompenzéci6t a kamatkiadasok kozil. Ennek a mutatonak a véltozésa mutatja a ke-
resleti hatést abban az esetben, hogy ha feltéelezziik, hogy az allamhaztartés hitele-
z6i raciondlisan viselkednek, azaz a kamat kompenzécios részét nem folyo jovede-
lemként, hanem el6torlesztésként kezelik. Kordbban emlitett sajdtosségaink miatt az
infl&ci osziirés itt a jegybankkal konszolidalt &lamhéztartas mérlege alapjan tortént.®

Az SNA hianybdl szamolt esbdleges egyenleg minden kameatfizetést kiszir a
hidnybdl. Ennek a mutaténak az elmozdulasa a fiskélis politika kdzvetlen keresleti
hatésat mutatja, az operacionalis deficit valtozasa ugyanis a redlkamatok valtozasa-
nak hatését is tartalmazza, amire a fiskalis politikanak csak kdzvetett hatdsa van.

A korrigalt SNA elsdleges egyenleg figyelembe veszi azoknak a ,, rendkivii-
li” tételeknek id6ben szétosztott hatésat is, amit a torzitasok elkertlése miatt kihagy-
tunk a hianybdl. Ezzel azt szimuldljuk, hogy mi tortént volna, ha az egytsszegii ren-
dezés helyett az dlamhaztartas a megfelelé idében a szilkséges mértékii tAmogatést
nyUjtotta volna. Az idébeni szé&osztas alapelve az volt, hogy a kiadasok akkor jelen-
jenek meg az dlamhaztartasi deficitben, amikor a maltbeli veszteségek ténylegesen
képzodtek, vagy amikor jovobeli veszteségek (fizetési kotel ezettségek) jelentkeztek
volna abban az esetben, ha az avéllalas nem torténik meg (lakashitelek, Bos-
Nagymaros miatti &ramszallitas). Némiképp eltér az e6z6 esetektsl a nagyrészt ka-
tonal eszkdzokkel megvalGsuld orosz adossagtorlesztés esete, ahol a problémét a
rendszertelen idékozokben megvaldsul6 torlesztés, és az emiatt ingadozd védelmi
kiadas okozza. Rendes esetben a katonai eszk6zok vasarlasét tobb évre egyenletesen
el kellene osztani (A szdmokat részletesen Iasd P. Kiss 2002).

A GDP aranyaban a négy mutat6 szintje jelentésen etér, igy ezek alapjan a
gazdasag négy kulonbozé képet mutatd megtakaritési-berunazési mérlegét Iehetne
dsszedllitani. Erdekes azonban, hogy az egyenlegek véltozésa, ami a klasszikus csa-
torndkon (addkon és kiadasokon) keresztil megval6suld keresleti hatést mutatja
meg, eléggé egyitt mozog. A jelentdsebb idészakok felismerhetéen elkilonilnek
egyméstdl, igy az atalakulés elsé éveinek kiadasi csatornan megjelend keresletbdvité-
se, majd akét évig tarto fiskalis kiigazitas, végll az utolsd hdrom évnek a keresleti ha-
tasa, ami a kordbbi évek jelentés valtozasaihoz mérten nem latszik szamottevének.

Erdemes megfigyelni a négy mutat véltozasanak eltéréseit is (1. bra). A tdl-
jes hidny 1997-ig gyorsabban nétt, illetve kevésbé csokkent, mert a kamatokban fog-
lalt inflaciés kompenzécio folyamatosan novekedett. 1997-t6l ezutan csokkent a
kompenzécio, ezéltal atdjes hiany valtozasa a tobbi mutatonal szigorubbnak mutat-
jaafiskdlis politikét. A val6sagos hatas kdzelebb allhat az operaciondlis deficit val-

5 A jelenleg akalmazott red kamat simitasi megol dasrél bévebben lasd Ferenczi—Jakab (2002).
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tozaséhoz. Ez az idészak elgjén ateljes hidny valtozasabdl adodd keresleti hatashoz
képest |ényegesen kisebb expanzidt, majd valamivel nagyobb kiigazitast mutat. Az
utolsd hdrom évben viszont e mutatd valtozasiban nem latszik a kereslet sziikitése.
A fiskdlis palitika kozvetlen hatasa az elsédleges egyenleg és a korrigdlt elsédleges
egyenleg valtozésaval ragadhaté meg. E k& mutaté elmozduldsa nagyon kozel all
egymashoz, ami arra utal, hogy amennyiben a rendkivili tételek szétteritésére a va-
|6sagban is sor kertilt volna, akkor a hidny kedvezétlenebb szintje mellett sem von-
hatnank le a fiskdlis politika kereseti hatédsanak alakulésdval kapcsolatban eltérd
kovetkeztetéseket. Az operaciondlis egyenleg valtozésaval hasonlitva Gssze az lat-
szik, hogy 1991-93 kozott a fiskalis politika kozvetlen expanziv hatésédt mérsékelte a
redlkamat-kiadasok csokkenése. 1994-96 kozott ugyanakkor a redlkamat-kiadasok
novekedni kezdtek, és ez mérsékelte a kdzvetlen keresletsziikités hatésat.

1. dbra A fiskdlis politika keresleti hatédsanak mértéke a GDP szézal ékaban
(1990-1999, szézalék)
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Forras. a szerzé sgjat szerkesztése az MNB adatai al apjan.

Az illusztraciobdl is kitiinik tehét, hogy nincsen egyetlen mutatonk, hanem |é-
tezik néhdny olyan jelzészam, amivel a helyzet &rnyaltabban leirhatd. Osszességé-
ben azonban tovébbra is hianyos a transzparencia, hiszen a déntéshozatali folyamat-
ban az ilyen tipust jelzészamok nem szerepelnek, és annak ellenére, hogy harom
ezeket kozeit6 mutatd negyedévente nyilvanossagra kertil, az étlathat6sag sem ol-
dddott meg teljes mértékben. Még nagyobb probléma, hogy a ciklus hatasatdl meg-
tisztitott deficit kategérigja jelenleg egydtalan nem &l rendelkezésre. Ez foként az-
zal magyarézhat6, hogy az alapveté Osszefliggések valtozasit, illetve annak hatasat
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még akkor is nehéz lenne megkdzeliteni, ha megfelelé hosszisagu, megbizhat6 idé-
sorokkal rendelkeznénk. Ennek hidnyban nem dllapithatd meg a strukturdlis hiany,
hiszen sem a gazdaségi ciklus nem ragadhaté meg, sem annak Osszefliggése az add-
bevételekkel. A ciklus ugyanis csak a potencialis GDP-hez képest értelmezhetd, ez
pedig az amenet éveiben elébb strukturdlis visszaesésen ment keresztll, majd fel-
zarkOzas szakaszba |épett. Ez utdbbi hatdsok val észiniileg nagyobb mértékben haté-
roztak meg az aktudlis ndvekedési temet, mint a ciklus alakulasa, azonban a két té&-
nyezé szerepe nem kilodnithets € igazan megbizhatéan. Az d&menet éveiben a ciklus
és az adobevételek kozotti Osszefliggésre sem lehet j6 kozelitést nyerni. Ebbél a cél-
bdl alternativ modszereket kell keresnlink, mert a hagyoméanyos megkozelités az
id6sorok alkalmazésan alapul. Nem mondhatunk le ugyanis arrdl, hogy egyrészt a
makrogazdasagi egyensuly értékelése céljabdl olyan strukturdlis hianymutatot alit-
sunk €6, amely a deficitet nem csak a rendkiviili tételek és az inflacié, hanem a cik-
lus hatasatdl is képes megtisztitani, masrészt olyan mutat6t szamitsunk, amelynek
éves valtozasa, azaz a keresleti hatés aktiv (strukturdlis jellegii és rendkivdli intéz-
kedések miatti) és passziv (inflacio és ciklus hatésa miatti) tényezékre bonthatd.®
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| nflacio és arfolyamok, avagy inflacio és
arfolyampolitika?

Vincze Janos!

A nomindlis &rfolyamok rogzitését az elmiilt évtizedekben gyakran vélték az inflacio megza-
bolazasahoz vezetd leghiztosabb Utnak (kicsi) nyitott gazdasagokban. Szamos sikertelen ki-
sérlet azonban magaval hozta az ellenkezs végletet reprezental 6 véleményt is, amely szerint
az arfolyam szerepe az inflacié befol yasol asdban el hanyagol hato.

A tanulmany az arfolyamok és az arak kapcsolatardl néhany alapvetd tényt mutat be,
mind nemzetkoz, mind pedig magyar vonatkozasban. Ezutan kertl sor a tények magyaraza-
tara, illetve a belslik levonhat6 kovetkeztetések megfogal mazasara. A tanulmany harom lé-
nyeges kovetkeztetést tartalmaz. Egyrészt az arfolyamok szerepe az inflacidban Magyaror-
szagon kozvetleniil és kbzvetve is jelentds, jollehet konnyen lehet ettdl dtérd , illdzionk”.
Masrészt az arakat nemcsak a mai, vagy a tegnapi arfolyam befolyasolja, hanem az is, hogy
mit varnak a gazdasig szerepldi az arfolyam jovébeli alakulasardl. Harmadrészt az arfo-
lyamrendszer megvaltoztatédsa az arfolyam és az inflaci6 kapcsolatét révid tAvon mddosithat-
ja, jelenlegi korilményeinkhez képest ,, zajosabba” teheti.

Kulcsszavak: inflacio, nomindlis arfolyam, realarfolyam, arfolyampoalitika, kis nyitott gazdasag

1. Bevezetés

A koézelmult Magyarorszagéban a monetaris politika és az arfolyam politika
majdnem egybeesett, hiszen az &rfolyam palitika (a viszonylag sziik sav, ésa sav j&-
vébeni alakulasérara vonatkozo ,, stabil” véarakozasok) a kamatok ingadozasét ltalg&
ban sziik korldtok kozétt tartotték, a pénzmennyiség pedig alapvetéen endogén mo-
don, keresleti oldalrdl hatérozédott meg. Az &rfolyam politika és a monetéris politi-
ka kozotti ilyen kapcsolat azonban nem sziikségszerii, az egyik |egérdekesebb meg-
oldand6 kérdés elé6ttiink az, hogy hogyan alakitsuk monetéris politikankat az Euré-
pai Unidhoz, s majd a monetéris unidhoz val6 csatlakozas € é6tt. Az arfolyam és mo-
netaris politika, valamint az inflacié bonyolult kapcsolatanak megértése feltétlenl
szilkséges ahhoz, hogy ezekben az el 6ttiink all6 fontos kérdésekben eligazodjunk.

* Dr. Vincze Janos, Ph.D, tudomanyos fémunkatérs, Budapesti K 6zgazdasagtudomanyi és Allamigaz-
gatés Egyetem Matematikai K 6zgazdasagtan és Okonometria Tanszék (Budapest)

A tanulmany lezérva 2001. §szén.
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A nomindlis arfolyamok rogzitésé az elmult évtizedekben gyakran vélték az
inflacié megzabolazéséhoz vezeté legbiztosabb Gtnak (kicsi) nyitott gazdasagokban.
Szamos sikertelen kisérlet azonban magaval hozta az ellenkezé végletet reprezentél 6
véleményt is, amely szerint az arfolyam szerepe az inflacié befolyasolasaban elha-
nyagolhaté. Ez a k& véleménypodlus hasonlé ahhoz a nézetkilonbséghez, amely
azok kozott feszil, akik szerint az inflacid ,, monetéris jelenség”, és azok kozott, akik
szerint azt ,redl” tényez6k hatérozzak meg. Beldthatd logikailag is, hogy ezek a
széséséges nézetek fogalmi félreértéseken alapulnak, az arszinvonal aktualis eem-
zései pedig nyilvanval 6va teszik, hogy az inflacio megértéséhez Osszetett és arnyalt
képre van szilkségunk.

2. A vésarlberé paritas ésaredlérfolyam

Az &folyamok és az &rak kapcsolata az |. vildghdborl utan keltette fel el 6szor
komolyan a kutatok érdekl6dését is. Ugyanis az |. vildghébord szamos orszégban az
aranypénzrendszer felfliggesztését, a konvertdhatosag ideiglenes megsziintetését
hozta magaval. Ez azt is jelentette, hogy a kdzds ,, horgony” nélkil maradt monetaris
politikék divergdltak, a nemzeti pénzek kibocséatési Uteme, és az &rak valtozasa, ami
minden esetben infl&ci6t jelentett, orszagonként szignifikansan kiildnbdzéen alakult.
A haboru utén azonban a ,, civilizalt vilag” szinte egységesen célul tiizte ki az arany-
pénzrendszer visszadllitésat, valamilyen forméban. Kérdés volt azonban, hogy mik
legyenek az U paritasok. Az egyik megoldasi javaslat az volt, hogy az aranyparita-
sokat ugy hatérozzak meg, hogy az régzitse a pillanatnyilag érvényes vasarl6eré pa-
ritast, vagyis az egyes nemzeti arszintek egymas kozti viszonyét.

Legyen P valamely A orszag arszintje, és P*, egy B orszagé. Jeldljetovabba S
az ds6 orszég valutgjanak ardt a mésodik orszag pénzegységében kifgezve. Ekkor a
vasarl6er g paritas (purchasing power parity, PPP) azt jelenti, hogy

*

P
P=— 1
S D
A két valuta redl&rfolyamanak definicigja pedig:
PS

RER,; = —
)

Azaz a PPP fennalldsa ekvivalens avval az dllitassal, hogy
RER,; =1 3
A realarfolyam redlmennyiség (hany egységnyi B joszag é& 1 egységnyi A joszagot),
aminek — legaldbbis elvben — nem kellene fliggenie a monetaris politikak , eltéve-

lyedéseitsl”.

Sokan vizsgdltak azt, hogy a vasérloer6 paritas teljesiil-e a gyakorlatban, illet-
ve, hogy a redlarfolyamok hogyan alakulnak. A vizsgél 6dasok kulondsen intenzivvé
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véltak az utébbi 15 évben. A PPP teljesiilésének kérdése egy fontos aspektusa annak
a probléménak, hogy mi az dsszefliggés az arfolyamok és az arak kozott, de mint
latni fogjuk, korantsem meriti ki azt.

Az ,orszég arszintje’ fogalom szamos buktat6t rejt magdban. Egy orszag ar-
szintjének meghatérozasa avval jar, hogy szamos egyedi &rat kell aggreganunk,
amihez ki kell vdlasztanunk azokat az &rukat, amelyek arat az aggregdlt indexbe be
kivanjuk venni. Ezutan kovetkezik az aggregdlasi (&tlagolési) indexformula megva-
lasztésa. Ahhoz, hogy értelme legyen az arszint dsszehasonlitasnak, a két orszag ar-
szint definicigjanak kompatibilisnek kell lennie egymassal, hiszen nincs kildndsebb
értelme annak a kérdésnek, hogy teljesiil-e a fenti egyenl6ség, ha az €lsé orszég érai
példaul fogyasztoi érak, a masiké pedig beruhdzési &rak. Az aggregalt indexek ko-
z0tt aleggyakrabban afogyasztoi arindexekkel szamolnak realarfolyamot, de pddaul
amagyar gazdasagpolitikéban 1995 elétt fontos szerepe volt a termel6i drakkal sz&
mitott redlarfolyamnak. A kompatibilitds azért is kényes kérdés, mivel még ha
ugyanolyan fajta arakbdl is rakjuk Gssze az aggregatumokat, akkor sem indokolt a
stilyok azonossaga — mivel orszdgonként més lehet a fogyasztas (fehasznélés) szer-
kezete —, de még az is kérdéses, hogy az dsszehasonlitandd orszagokban ugyanazok
az éruk és szolgéltatasok fordulnak-e el6. Nem csoda, hogy a kutatdk szeretik a PPP
hipotézist minél dezaggregéltabban tesztelni, és szigortan ugyanannak az arunak az
araval kapcsolatban vizsgélni a vasarléeré parités |&ezését. Ha egyedi arukra alkal-
mazzuk a vésarléerd parités hipotézisét, akkor kilon nevet is haszndlunk, arrdl be-
szdink, hogy teljesiil-e az Egyetlen Ar Torvénye (Law of One Price).

Azonban még az egyedi dsszehasonlitasoknal is felmertlhetnek problémak.
Tegyik fel, hogy két aru fizikailag azonosithatéan egyforma, példaul ugyanaz a ti-
pusi Mercedes szeméygépkocsi. Valéban ugyanarrdl az &urdl van sz6 Németor-
szégban, mint Afganisztanban? Egy aru értéke még ugyanazon személy szamara is
flgg attdl, hogy hogyan, milyen korilmények kdzott hasznélja azt. (Jelen esetben az
utak minésége, a kozlekedés és dtaldban a , tulajdon” biztonsdga, vagy akér a bir-
toklassal jar6 tarsadalmi presztizs is fontos szoba joheté szempontok.)

A fenti kérdésre, ha igennel vagy nemmel kell valaszolnunk, akkor a vélasz
»hem”, és ak&r még atalanosithatunk is: nem Ié&ezik ké& egyforma aru kilénboz6
helyeken. A nemleges vilasz azonban mégsem teszi értelmetlenné a vasarloeré pari-
tés, vagy az Egyetlen Ar Torvényének empirikus vizsgélatat. A két Mercedes arkii-
[6nbségének megléte tisztan ténykérdés, és més lapra tartozik annak magyarazata,
hogy mi az oka az esetleges arkulonbségnek. Nincs okunk tehat arra, hogy ne ve-
gyuk komolyan a PPP teszteket, akarmilyen aggregécidban is hajtotték végre azokat.
A lényeges az, hogy atesztek eredményét pontosan értelmezzilk, illetve az, hogy se-
gitségukkel hasznos és értelmes kovetkeztetéseket tudjunk levonni a gazdasagi sze-
replok viselkedésérdl. Az aldbbiakban roviden dsszefoglaljuk az empirikus munkak
tényszerti kovetkeztetéseit, és a kovetkezo fejezetben vizsgéljuk ezek magyaréazatét,
és a be 61Uk levonhat6 tanulsagokat.
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3. Lebego redlérfolyamok

Az Gjabb Kkori irodalom kiindul 6pontja Mussa (1986) tanulmanya volt. Mussa
azt a megfigyel ést tette, hogy a realérfolyamok volatilitasa nagy mértékben megnétt
1973 utan a felett orszégok egymas kozti viszonylatdban. Mint tudjuk, 1973 utan a
nagy valutdk egymassal szemben lebegnek, ami megnyilvanul abban is, hogy a no-
mindlis arfolyamok volatilitdsa radikdlisan megugrott. A redlarfolyam volatilités
mértéke nagyon hasonlonak bizonyult a nomindlis arfolyamok volatilitésédhoz, azaz
gy tant, mintha a fenti (2) képletben a ké arszint ardnyaban bekovetkezé el mozdu-
lasok elhanyagolhatak lennének a nominalis arfolyamban bekovetkezé elmozdula-
sokhoz képest. Ez nyilvanval 6va teszi, hogy a PPP az aggregalt &rszintekre nem tel-
jestilt a lebegé arfolyamok idészakaban, fluggetlenll az esetleges mérési (aggregé
ci6s) hibaktdl. Ezt az empirikus eredmeényt azdta sem céfolték, viszont tovébbi kér-
déseket vetett fel, amelyek kutatésa Ujabb tényekkel gazdagitotta ismereteinket.

Persze a PPP-t a fenti szigort értelemben nem lehet aggregélt szinten mérni,
ezért dltaldban a tesztek arra vonatkoznak, hogy a redlarfolyam konstans-e, illetve
van-e olyan tendencia, hogy a redarfolyam egy konstans érték felé tendal. Az elsé
tesztek azt mutattédk, hogy a PPP hipotézis ebben a gyengébb értelemben sem all
fenn, de az Ujabb kutatésok fényében egyre inkabb igaznak tiinik az, hogy hosszu
tavon tendencia van a PPP helyredllasara, vagyis az eltérések a vasarloers paritastol
nem bizonyulnak éroknek. Aggregalt &rindexeket tanulményozva azonban ez a hely-
reigazodasi tendencia rendkivil lassinak tiinik. Masfelél viszont, ha konkré josza-
gok &rait tanulmanyozzuk, akkor az igazodas sebessége sokkal gyorsabb. Ugy tiinik,
hogy az igazodés sebessége fligg az arfolyamrendszertsl, minél nagyobb a nominalis
arfolyamok ingatagsaga, ami nagyjabdl megfelel annak, hogy mind flexibilisebb az
arfolyamrendszer, anndl nehezebb kimutatni a PPP-hez val 6 visszatérést még hosszu
tavon is. Kis &folyammozgasokra az érak sokkal kevéshé és lassabban reagalnak,
mint nagyobb és permanensnek tiind arfolyamvaltozésokra. Erdekes vizsgalatok mu-
tattak ra az , orszaghatar” szerepére. Kanadai és USA vérosok &rait tanulményozva
azt talalték, hogy egyazon termék érai az Egyesiilt Allamok kiilonbozd varosaiban
sokkal szorosabban egylttmozognak egymassal, mint a megfeleé termék éréaval
olyan kanadai varosokban, amelyek foldrajzilag sokkal kdzelebb vannak hozzgjuk.
Az ,orszéghat&” 1é&te viszont kdzgazdasagilag ekvivalens a kétféle dollér |é&ezésével
(Froot—Rogoff 1995, Goldberg—K netter 1997).

Nap mint nap taldlkozhatunk az Ujsdgokban is nemzetkozi nagyvarosok ko-
z0tti arszint Osszehasonlitéssal, ésitt is azt olvashatjuk, hogy az érak ugyanarraava-
lutéra atszamitva |ényegesen eltérnek egymastdl a vilagban, és ez az eltérés tartos.
igy a kézelmilt empirikus eredményei taldn nem tiinnek nagyon meglepének még
az étlagolvasd szaméra sem. Ami talan nem nyilvanval 6 a hétkoznapi megfigyel 6k-
nek az az, hogy az érszintek eltérése, és areés kinyildsanak és bezérulasanak tenden-
cigjafugg az arfolyamrendszerektol, és kuldnbozik annak fliggvényében, hogy a mé-
résre milyen aggregaltsagu arindexet hasznal nak.
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4. Mindig magasabbra

Az &folyammal és arszinttel kapcsolatos vizsgél 6dasok egyéb érdekes Gssze-
flggésekre mutatnak ra, ha figyelembe vesszilk az orszagok felettségi szintjét, és
fglodési Utemét is. Mig a jen, dollér, marka (illetve ma mér eurd) arfolyamok egy-
més kozti viszonya nem mutat hosszd tdvon egyiranyu tendenciat, addig a fejl6dé
orszagok valutéinak nagyon nagy részére igaz az, hogy hosszu téavon leértékel 6dtek
mindegyik nagy valutdval szemben, és a fgl6dd vilag inflécios szintje tobb évtize-
des tavlatban meghaladta a fejlett vilagét. Kozelebbrél megnézve az inflacio és az
arfolyamok kapcsolatét azt taldljuk, hogy az inflacios kiildnbség altalaban nagyobb,
mint a leértékel és iteme, vagyis a legtobb fgl6d6 orszég realarfolyama rendszeresen
felértékelgdik. Az alando redlfelértékel 6dés ténye fliggetlennek tiinik az arfolyam-
rendszertol.

Ez a jelenség azonban nem korlatozodik a hagyomanyos fejlett-fejl 6d6 vildg
kozti viszonyra. Nyugat-Eurdpan beluli empirikus vizsgalatok is azt l1atszanak iga-
zolni — j6 minéségii, és tsszehasonlithatd adatsorok alapjan — hogy a jelenség érvé-
nyes volt Németorszag és ,, DE-Eurdpa’, de még Németorszég és Belgium viszo-
nyaban is. Még kozelebbrél megnézve gy tiinik, hogy ennek az aggregélt szinten
érvenyesiil6 reélfel értékel 6désnek a hétterében az orszégokon beluli relativ érak val-
tozésa dl. Nevezetesen a fdértékel6d6 orszagokra jellemzd, hogy a szolgaltatédsok
relativ éra az iparcikkekhez viszonyitva gyorsabban né, mint a fejlett orszagokban
(Canzoneri és szerzétarsai 1998).

Nemcsak az igaz, hogy a fejlédé orszagok aremelkedési Uteme magasabb,
mint a fejlett orszagoké, hanem az is, kilondsen a 70-es és 80-as évektdl kezdve,
hogy az inflacié szamos a fejl6d6 kategdridba sorolt orszagban ért € tiirhetetlenll
magas szintet. A magas inflaciés periédusok el6bb-utdbb stabilizacios programok
bevezetésé hoztédk magukkal. Eleinte sok orszag olyan program keretében igyeke-
zett az inflacidt leszoritani, amely rogzitette a nominalis arfolyamot, azaz ugyneve-
zett nomindlis horgonyként alkalmazta azt. Az esetek jelentds részében azt tapasztal-
tak, hogy az inflacid csak lassan csokkent, parhuzamosan avval, hogy a szolgaltatéd
sok arénak novekedési Uteme sokkal kevésbé csokkent, mint az iparcikkeké. A rog-
zitett &rfolyam és a még mindig viszonylag magas inflacié eredménye a hosszd téavu
trendhez képest is magas redlarfolyam fel értékel 6dés volt, amit sok esetben a fizetési
mérleg romlasa kisért. Gyakran a valuta tamadésoknak volt kitéve, és miel6tt még az
inflaciés rata lecsokkenhetett volna, vagy esetleg kdzvetlenll azutan, az orszég
kénytelen volt feladni a rogzitett arfolyamot, majd a valuta meredeken | eértékel 6dott
és az inflacié Ujbdl megugrott (Végh 1992).

A kudarcok tapasztalata Uj intézményi megoldasokat, illetve régéta meglévé,
de nem gyakran hasznélt megoldasok adaptalasét, sugallta az &rfolyam politikanak.
Az egyik ilyen megoldas a csiiszd |eértékel és rendszere volt, amely lassitani igyeke-
zett a redlfdértékelddést, és gyakran sikerrel tette ezt. Masfe 6l egyre tobb orszag
alkalmazta a (majdnem) ,, nincs visszalt” stratégigjét, azaz val utatanacsot (currency
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board) vezetett be, ami az &rfolyam rogzitésének egy kildnbsen szigord, &m nem
végérvényes formdja. Ez a stratégia szintén tébb esetben volt sikeres dezinflacios
program része. A dezinflacio a 90-es években a fejl6dé vilagban dtaldban sikere-
sebbnek bizonyult, mint az azt megel6z6 évtizedben. Tobb esetben volt tartés az
eredménye, és altalaban joval kevesebb redlgazdasdgi surlédast okozott (Burton—
Fischer 1998).

5. Keet-Eurodpa és M agyar or szag

Sajdtosak a kelet-eurdpai &meneti gazdasagok arfolyamokkal és infléaciéval
kapcsolatos tapasztalatai. Valamennyi atmeneti orszadgban az inflacié kezdetben
megugrott, ami természetes modon vetette fel azt a kérdést, hogy milyen médon
csokkentsék azt. A szakma alapvetéen egységes volt abban, hogy a stabilizacionak az
arfolyam valamilyen rogzitését (szabdyozasét) is fel kell haszndlnia mindazokban
az orszagokban, amelyek ezt megengedhetik maguknak. Ez utébbi alatt azt értették,
hogy az orszég politikailag viszonylag stabil, a strukturalis reformok megkezdsdtek,
és a koltségvetés nem volt ,,reménytelen” dlapotban. Ez a tanacs altaldban megfo-
gadasra is ker(lt, és a legtobb orszag legaldbbis atmeneti sikereket ért € az inflacié
stabilizaldsdban szinte az arfolyamrendszertél fuggetlentil. Az arfolyamukat rogzité
orszagok &ltaldban sikeresebbnek bizonyultak, de ezt annak is betudhatjuk, hogy
ezek eleve jobb kezdeti feltételekke rendelkeztek. A 90-es évek kbzepe Gta a sike-
resnek nevezheté orszagok arfolyam politikdja azonban nagyobb véltozatossagot
mutat, és jollehet az inflacié ezekben az orszagokban nem ugrott meg jelentésen, je-
lenleg is hatérozottan magasabb, mint Nyugat-Eurépéban, vagy az Egyesiilt Alla-
mokban. Szinte |ehetetlen valamifajta kapcsolatot kimutatni az arfolyamrendszer ru-
galmasséga és az inflacio szintje kozott ebben a térségben (Burton—Fisher 1998).

Magyarorszagon is azt tapasztaltuk, hogy az arfolyam és az inflacio Uteme
hosszabb tédvon hasonl 6 palyét kovettek, révidebb tavon azonban idérél idére énye-
ges eltérések |&eztek. Kilondsen nagy volt az eltérés az 1992-93-as idészakban, ami-
kor aredlarfolyam erésen felértékel 6dott. Az 1995-6s redlarfolyam kiigazitas utén a
redlarfolyam felértékel6dési folyamat visszatért, de ez azdta sokkal simébb trendet
kovet. Ha felbontjuk a fogyasztdi arindexet és megprébalunk a , redérfolyam” val-
tozés nézépontjabol eltéré csoportokat talalni, akkor a kovetkezd kép térul eénk.?

Az iparcikkek csoportjanak &rindexe hosszabb tédvon nagyon kozel van a leér-
tékelés Uteméhez. Rovidebb tdvon azonban tobbszdr is eltért a két index egyméstdl,
specidlis korlilmények fluggvényében. Pédaul az 1995-6s nagy leértékelést gyorsan
kovette az iparcikkek &ranak novekedése, mikozben a forint orosz valsag kovetkez-
tében bekovetkezé — ideiglenesnek bizonyul 6 és sokak dltal az adott idészakban is

2 Itt a redlérfolyam kifejezést nem teljesen pontosan alkalmazzuk. Nem szigorian vett redléarfolyam
szamitasokrdl van sz6, mivel a kilféldi arszint nincs felhaszndva. Tekintettel azonban a nyugat-
eurdpai inflacid alacsony és stabil szintjére ebben az idészakban, a pontatl ansag nem |ényeges.
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annak hitt — értékvesztése szinte érintetlentl hagyta ezeknek az &raknak a valtozasat.
A szolgéltatasok relativ &ra emelkedett az &rfolyamhoz és az iparcikkek éarahoz vi-
szonyitva is. Megfigyelhet, hogy a redlbé ndvekedés gyorsabb Uteme dltaldban
egyltt jart a szolgdltatdsok nagyobb relativ & névekedésével (Vakovszky—Vincze
2001).

Idaig olyan megfigyeléseket tettiink Magyarorszaggal kapcsolatban, amik
egybevagnak a fejezet elgén targyalt nemzetkdzi tapasztalatokkal. Van azonban né-
hény sgjétos téma is, amellyel az irodalom nem nagyon foglalkozik, és igy nem tud-
juk megiténi mennyire sajatosan magyar, illetve kelet-eurdpai problémak. Az éel-
miszerdrak szintén novekvé trendet mutattak az iparcikk arakhoz képest, de ez a
trend nagyon hullamzott. Eves-kétéves periddusokban stagnélés, sét néha kis méretii
csokkenés is elsfordult a relativ demiszerdrakban.® A kézvetve vagy kozvetetten
szabalyozott aru szolgéltatasok relativ arai szintén névekvé tendenciat mutattak, de
ezt atendencidt a nagy ugras, majd kicsi, lasst csokkenés periddusainak véltakozasa
jellemezte.

6. Politikamentes tanulsagok

A Mussa-féle megfigyel és sokak szaméra azt jelentette, hogy a nominalis érak
merevsege hipotézishél, bizonyitott ténnyé valt. Hiszen ennek |ényege az, hogy ré-
vidtavon a redlarfolyamok, az orszégok kozti relativ arak erételjesen ingadoznak,
mikdzben az egyes orszégokon belill arelativ &rak szinte alig. Ennek magyarazatara
taldlhatnénk elvben mas indokot is, mint azt, hogy az egyes orszdgokban a hazai va-
lutdban adott nominalis &rak merevek, mégis a legkézenfekvibb feltevésnek ez tii-
nik.

A redérfolyamoknak az aggregacio szintjétél fliggéen eltéré viselkedése
tobbfél eképpen indokolhatd. Egy kézenfekvo magyarézat az aggregélt redlarfolyam
lasst , visszatérésére” az egyensulyi szintjéhez az, hogy az aggregétum jelentés mér-
tékben tartalmaz a nemzetkdzi kereskedelembe nem bekeriilé (non-tradable) jésza-
gokat, féleg szolgdltatdsokat, amelyek egyes orszédgok kdzotti — azonos valutaban
kifgjezett — arai jelentésen eltérhetnek. Ugyanakkor ténynek latszik az Egyetlen Ar
Torvényétol valo eltérés a homogén, és a kilkereskedelembe bekertil (tradable)
termékeknd is. Az Egyetlen Ar Torvényének sériilése alapvetéen egy szilkséges fel-
tétellel, és egy specidlis okkal magyardzhaté. Ami miatt plauzibilisnek tartjuk
ugyanis az Egyetlen Ar Torvényé fizikailag azonos j6szagok esetére, az az arbitrazs
lehetésége. Vagyis dtér ar esetén lesz valaki, aki az &rut megveszi ott, ahol ol-
csobb, és eladja ott, ahol dragabb. A piaci erék szabad érvényesiilése révid idon be-
[Ul megsziintetné az arréseket, hiszen az eladok az olcsobb orszagban rgjonnének,

3 Az élelmiszereken belill a feldolgozott és feldolgozatlan éelmiszerek viselkedése eltérs, és killéndsen
az utobbi kategoriat jellemzik karakterisztikusan a szévegben emlitett vonasok.
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hogy mi folyik, és ndvelnék &raikat, illetve a vevok nem lennének hajlandok a dré-
gabb orszagban vasérolni. Nyilvanvalé azonban, hogy a legtdbb aru esetében nem
l&ezik koltségmentes arbitrdzs. Az &rukat széllitani kell, ami koltséges, |é&eznek
vamok, illetve mennyiségi kereskedelmi korlétok, s ezek egyittvéve megakaddlyoz-
z&k az arak kiegyenlitédésé még hosszabb tavon is. Ha jobban meggondoljuk, ak-
kor a szolgaltatésok azért nem vesznek részt a kiilkereskedelmi forgalomban, mivel
csak nagyon nagy koltsegge , transzferalhatdk”, tehat az arbitrazs lehetésege elha-
nyagolhaté esetikben. Az arbitrézs koltségessége tehat sziikséges feltétele annak,
hogy az arak a kulénbtdzé orszégokban eltérjenek egymastdl ugyanazon valutaban
szdmolva, de nem teszi feltétlenil ésszeriivé ezt. Annak indoklasara, hogy az arelté-
rités ésszerii is, szolgél az Ugynevezett harmadrend:i ardiszkriminacio e mélete.

Harmadrend(i ardiszkriminacio alatt azt értjik, hogy egy eadd szamara
profitabilis lehet két vagy tobb valamilyen objektiv kritérium alapjan megkul6nbdz-
tetheté csoportnak ugyanazt az arut kilonbdzé aron kindlnia. Egy mindennapi példa
erre a korkedvezményes belépéjegyek esete. Egy dadd szdméra ilyen objektive
megkul 6nboztethet6 csoportok a killonbdzo orszagok vasarldi is. Amennyiben a kii-
[6nb6z6 potencidlis piacokon a kereslet rugalmassaga eltér, akkor a profitmaximal o
vallalat igyekezni fog ezt kihasznalni, és killonbdzo érakat megéllapitani. Ennek ko-
vetkezmeénye lesz az is, hogy arait annak az orszagnak a valutajdban hatérozza meg,
amely piacon elad, és nem feltélenil a sajét valutgjaban. Ugyanakkor barmennyire
is kifizet6do elvben egy ilyen magatartas, korlétokat szab neki az arbitrazs lehet6sé-
ge, de minél nagyobbak ennek koéltségel, anndl nagyobb arkilonbségek érheték e,
amennyiben ezt a differencialt keresleti viszonyok indokoljék.

Az arbitrézs koltségessége kovetkeztében |ényegesen maskeént reagl hatnak az
arak az &rfolyam elmozdulasaira attdl flggéen, hogy az elmozdulés kicsi vagy nagy,
illetve, hogy ideiglenes vagy tartés. Egy viszonylag kicsi arfolyamvaltozas kis arki-
[6nbséget hoz Iére, és kdnnyen elképzelhetd, hogy az arbitrazs koltségek (szallités,
vamok) nagyobbak annél, hogy az olcsdbb helyen val6 felvasarlas, és a dragabb pia-
con val6 eladas profitja ne olvadna semmivé, vagy valna aktualisan veszteséggeé.
Masfdél, amennyiben egy potencidlis arbitrazsér Ugy |&tja, hogy az arkiilénbséget
okoz6 arfolyamvaltozés csak rovid ideig a8l fenn, nem biztos, hogy veszi a faradtsa-
got magénak az ugylet |ebonyolitasahoz, mivel attdl félhet, hogy mire nyébe Uti azt
az &folyam és arkil énbség mar megsziint.

Ma mér tébb empirikus vizsgdlat igazolta, hogy a nemzetkozi kereskedelembe
bekerlil (tradable) aruk esetében a stabil (elérelathatd) arfolyamok esetén az arfo-
lyammozgas jdl , lehorgonyozza’ az arvéltozés Utemét, de nem mindennemi késle-
kedés nélkil (Obstfeld-Taylor 1997). Ez a késlekedés azonban nagysagrendekkel
kisebb, mint amit aggregalt arindexek esetén taldltak. Mig az aggregélt indexeknél
az igazodas éveket, itt legfeljebb honapokat vesz igénybe. Bizonyitottnak latszik a
kereskedelem koltségességenek, és kisebb mértékben, az adminisztrativ korlatoknak
a hatésa is. Az isigazolodni létszik, hogy az &rigazodas nemlinedris, kis arfolyam-
véltozasokra jéval kisebb, mint nagyobb valtozasokra, valamint az is, hogy tartGsnak
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tekintett arfolyamvaltozasoknak joval nagyobb az esdyiik arra, hogy megjelenjenek
az arakban, mint az atmenetinek tartott arfolyam ingadozasoknak. Az &rdiszkrimina-
cidnak tehat valamilyen formaban szerepe kell, hogy legyen a redléarfolyamok inga-
dozésa magyarazataban.

A redlarfolyamok ingatagsagat aggregélt szinten, valamint a fgl6dé orszagok
trendszerii redlarfolyam felértékel 6dését, magyarézza részben az, hogy szamos ter-
mék és szolgaltatas nem kerlll kereskedelmi forgalomba (non-tradable). A klasszikus
magyarézat az Ugynevezett Balassa-Samuelson hatas meglétén alapul. A gondolat-
menet didhgban a kdvetkezé. Fejl6dé orszégokban a tradable szektor termel ékeny-
s&g novekedése altaldban gyorsabb, mint a fejlett orszagokban. Feltéelezve, hogy
hosszabb tavon a tradable szektor arai megfelelnek az Egyetlen Ar Térvényének, va-
lamint azt is, hogy a tékekoltségek a téke szabad &ramldsa miatt nemzetkdzileg
meghatérozottak, viszont a munkapiacok , nemzetiek”, a nagyobb termelékenység
novekedés nagyobb relativ bérndvekedésben fog lecsapddni a felédé orszag
tradable szektordban. Viszont, ha feltessziik azt is, hogy az egyes orszagokon belll a
munkaeré viszonylag szabadon aramlik, és az egyes szektorok kozott az azonos
munkéért jard bérek kiegyenlitédnek, akkor ez a rdativ bérndvekedés megjelenik a
fgl6do orszag non-tradable szektoraban is. Mivel a non-tradable szektorbeli terme-
Iés ara befoldon a koltségek fliggvényében hatérozodik meg, ez ott &remelési ten-
denciét fog okozni, amelyet persze enyhithet a non-tradable szektor termel ékenysé-
gének a ndvekedése. Amennyiben a ké szektor termel ékenység-novekedési kiil onb-
s&ge nagyobb a fgl6dsé, mint a fejlett orszagban, ami plauzibilisnek tiinik, akkor a
kissé komplikélt érvelés végén azt kapjuk, hogy afelédé orszag relativ non-tradable
arai jobban nének, mint a fejlett orszag relativ non-tradable arai, azaz aggregélt szin-
ten afegl6dé orszag redléarfolyama fel értékel 6dik.

Ez a hatas gy tiinik, hogy szdmos fgj16d6, és nem is annyira fel6dé orszégra
érvényes, igy példaul Magyarorszégra is (Kovacs-Simon 1998). A csak belfoldon
fogyaszthat6 szolgaltatésok terliletén érvényesil Magyarorszagon egy tartés relativ
arnbvekedési tendencia, amely a feldolgozoipari termelékenyseg gyors novekedési
szintjének, és ezdltal a valutdban kifgezett bérek ndvekedésének tudhato be. A ma-
gyar redlarfolyam felértékel 6dési tendencia megitélését komplikalja az € elmiszerek,
valamint a szabalyozott kdzszolgaltatasok &rindexe, amelynek meghatarozasa — mint
a volt szocialista orszagokban altaldban — szoros 6sszefliggésben volt mindezidéig
fiskdlis célokkal, jelentds stlya a fogyasztoi arindexben. Erre az sszefliggésre a k-
vetkezé pontban tériink ki bévebben.

A magyar tények elemzésénél megfigyeltiik az élelmiszeripari &rak érdekes
viselkedését. Ez nemcsak magyar sajatossag, més kelet-eurdpai orszagokban is ha-
sonlg, inflaciot ndvel, de gyakran dezinfléci6s funkciot toltottek be az delmiszer-
arak. Az demiszerek potencidlisan tradable joszagok, am szdmos akadaly terheli
kilkereskedelmiket. A vamok és mennyiségi kvotdk magyarazhatjak, amiért a bel-
foldi arak 1ényegesen eltérhetnek a nemzetkéziektél, és az Egyetlen Ar Torvényéol
is nagy és permanens eltérések figyelheték meg.
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A redlfeértékel 6désben més tényezék, példaul a kereslet eltolddésa is szere-
pet jatszhat. JAllehet van bizonyos evidencia ez utébbira is, az irodalom nagyjabdl
egyetért abban, hogy a termelékenységi (Balassa-Samuelson) hatés az, ami legers-
sebben érvényesiil. Van azonban még egy lehetséges oka annak, hogy a fel6dé or-
szégok arai gyorsabban ndvekednek azonos valutédban szamitva. Mégpedig azt is
gyanithatjuk, hogy részben csak latszatrdl van szd6. Amennyiben a gazdaségi fejl 6dés
awval jar, hogy egyre nagyobb sulyt kapnak a fejl6dé orszagok fogyasztasiban a
magasabb mindségii j6szédgok egy adott joszagcsoportban, akkor, amennyiben az ar-
index szamolasndl erre nem figyellink, arkulonbségként kényvellink € valamit, ami
nem az. Nincs kildndsebb jele annak, hogy az érindexek készitésénél nagyon nagy
figyelemmel lennének erre a problémara, tehét azt sejthetjik, hogy emiatt az arak
eltérésének egy része csupan statisztikai érzékesalddasnak tekintheté (Ferenczi és
szerzétarsai 2000).

Erdekes megfigyelni, hogy amennyiben regresszios becsléseket szamolunk az
egyes arindexek és az arfolyamok kapcsolatara, akkor gyakran nagyon alacsony ko-
efficienshez jutunk az arfolyam hatasét illetéen. Ez azonban lehet csupén statisztikai
probléma. Tegylk fel példaul, hogy az arfolyam nominalisan rogzitett. Ekkor az ar-
folyam regresszi6s koefficiense az arak egyenletében identifikdlhatatlan, hiszen az
arfolyam mint regresszor nem kulonbozik a konstanstél. Mésfelél, ha az arfolyam
lebeg, de az arakat a permanens arfolyam komponens hatarozza meg, ami egy atme-
neti zajban té&r € a megfigyelt, aktudlis &rfolyamtdl, akkor egy ,, hiba a valtozokban”
jelenséggel van dolgunk, amelyrél kozismert, hogy az egylitthatok alulbecsléséhez
veze.

7. Gazdasagpolitikai leckék

A fenti elemzéshdl kovetkezik, hogy az &rak merevsége és az arfolyam+
politika jellege szoros kapcsolatban vannak egymassal. Hiszen, ha az &rfolyam-
politika olyan, hogy az arfolyam vétozasairdl biztosan lehet tudni, hogy tartdsak,
illetve eérelathatoak, akkor az &rak gyorsabban és szorosabban fogjdk kovetni az
arfolyamvaltozasokat. Természetesen nemcsak az arfolyamok hatarozzdk meg az
arakat, de egy kicsi nyilt gazdasagban, ahol az export és az import szerepe nagy, az
arfolyamok az inflacié meghatérozo tényezéi. Ahhoz, hogy az arfolyamok biztosan
»lehorgonyozzak” az arakat, az arfolyampolitikénak ,,jol érthetének”, az ameneti
ingadozasoktdl Iehetéleg mentesnek kell lennie. A helyzet irdniga az, hogy, mint
fent megjegyeztem, az ezeket az elveket tokéetesen kovet arfolyampolitikanak a
hatésa statisztikailag kimutathatatlan, még inkdbb, mint az ezen elvekkel szinte
homlokegyenest ellenkezé arfolyampolitikanak lesz. Ugyanis azok a lebegé arfo-
lyamok, amelyek nagy rovid tava ingadozéssal és a hosszu tavu trendektdl valo tar-
t0s dtéréssd jarnak, nem fogjak érzékelhetéen befolyasolni az inflaciét révid téavon,
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viszont €lég hosszU tvon esetleg statisztikailag is kimutathat6 lesz az &rfolyam és az
arak kozti kapcsolat.

Azt mondhatjuk tehdt, hogy az inflaci6 és az arfolyam kapcsolatat igazabdl az
inflacio és az &rfolyampolitika kapcsolataként értelmezhetjik. Mitél fligg azonban
az arfolyampolitika? A valasz kézenfekvé: az arfolyampolitika része az egész gaz-
dasagpolitikénak, igy az arfolyamok jovobeli alakuldsanak megértéséhez a gazda-
sagpolitika egészének megértése sziikséges. Nem véetlen, hogy arfolyamokkal fog-
lalkozd nemzetkdzi gazdasagi elemzék mindig kiemelt stlyt adnak egy adott orszag
politikai fejleményeinek, hiszen az, ami az afolyampolitikédt meghatérozza, szoros
kapcsolatban van a gazdasagpolitika és tagabb értelemben a politika egészével. Ez
az dllitas annyira éltalanos, hogy pontositasa nagyon nehéz lenne. igy inkabb néhany
egyszerii torténelmi pédan szeretnénk illusztralni azt, hogy hogyan jelentkezik ez a
gazdaségpolitika-arfolyam-inflaci6 nexus a gyakorlatban.

Elsé példank a gazdasagtorténet egy nevezetes péddja, az |. vildghdbora utani
német hiperinflacio. A vesztes Németorszdg nemcsak szétzilalddott gazdasaggal és
kozpénziigyekkel rendelkezett, hanem avval a perspektivaval is, hogy igen nagy 6sz-
szegi jovatételt kell fizetnie. A haboru alatt a pénzkibocsétés Uteme nétt, az inflacié
felgyorsult, de még nem 0lt6tt elviselhetetlen méreteket. A haboru utani német kor-
méanyoknak ahhoz, hogy bevétere tegyenek szert az egyetlen |ehetséges eszkdzilk az
inflacis ado volt. A pénzkibocsétas rohamosan nétt, a marka szabadpiaci arfolyama
hasonl éan rohamosan esett, és az inflacio egyre gyorsult, amig hiperinflaciéba nem
torkollott. Mindez nagy vonalakban igy zajlott, de ha részletesebben is megnézzik a
szdmokat, akkor érdekes dolgokat taldhatunk. Mikézben a pénzmennyiség alando-
an nétt, ez nem volt igaz sem az &folyamra, sem az &rakra. A marka a dollérhoz ké-
pest 1920 februarja és 1921 méjusa kozott er6sodott, és 1920 oktdbere és 1921 ma-
jusa kozott deflacio volt! Mindez a kdvetkezé varakozasokra volt visszavezethet6.
Sokan ugy vélték, hogy Németorszag, mint mas eurdpai orszagok, elébb-utdbb visz-
sza fogja dlitani a mérka aranyra valo konvertalhatosagat, és ezt esetleg a haboru
el6tti arfolyamon teszi majd meg. Ha ez a varakozas beteljeslilt volna, akkor jelentés
felértékel 6désnek kellett volna bekdvetkeznie a 20-as évek kdzepén. Ez a varakozas
a mérka iranti kereslet ndvekedéséhez vezetett egy olyan periddusban, amikor a
koltségvetést finanszirozé pénzkibocsatas Uteme rendiletlendl pozitiv volt. Ez ellen
a varakozas ellen szolt azonban az az érv, hogy Németorszag képtelen lesz ugyanazt
megtenni, amit a gyéztes hatalmak, a ranehezedé jovatéeli teher miatt. A jov6 az
utobbi nézetet igazolta, ez azonban nem valtoztatott azon, hogy az elébbi vélemény
megléte ideiglenesen dlentées trendekhez vezetett (Kindleberger 1993).

Mésik pddank legyen Chile a 70-es 80-as évek fordulgjan, de lehetne szdmos
més latin-amerikai orszag is ugyanebben az idészakban (Dornbusch és szerzétarsai
1995). Chile az Allende-korszak magas inflacioja utan gazdasagi stabilizaciés kor-
szakon ment &t, amelyet az arfolyam egyre lassulo | eértékel ése is kisért. Végul dont
tamadas indult az inflacio letdrésére, aminek egyik fontos eszkdze volt az &rfolyam
rogzitéseis. Hidba volt azonban a Pinochet diktatlra, amely igyekezett kordaban tar-
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tani a bérkdvetel éseket, a piacok mindig is adtak egy nem elhanyagolhat6 esélyt an-
nak, hogy a latin-amerikai torténelemben megszokott médon a rogzitett arfolyamot
egy ponton, amennyiben nem alakul minden kedvezéen, feladjdk. Ez a vérakozas
ahhoz vezetett, hogy az inflécio, elsdsorban a non-tradable szektorban, nagyon las-
san csokkent. Az importérak viszont emiatt hosszu ideig relative alacsonyak voltak,
és hatalmas import és fogyasztéi boom vette kezdetét, ami a fizetési mérleg romlé-
sahoz, a munkanékuliség ndvekedéséhez, és a devizatartalékok elapadaséhoz veze-
tett. Mire az inflacié végre alacsony szintre csokkent, a tartalékok is alacsonyak let-
tek, és, amikor bekdvetkezett a mexikoi valsag 1982-ben, Chile ellen is pénzpiaci
tamadéas bontakozott ki, ami a peso Ujbdli |ecrtékeléséhez és az infléci6 felgyorsulé-
sahoz vezetett. Latjuk, hogy atorténelem itt is szamitott. Mig a német esetben a tor-
ténelmi tapasztalatok bizonyos erét kolcsondztek egy olyan kormanynak, amelynek
aktuadlisan semmifajta ergje nem volt, Chilében egy potencidlisan kitarté gazdasag-
politika is 6sszeomol hatott, mert amalt alapjan nem hittek toké etesen benne.

Sokan felvetették mar azt a kérdést, hogy mi a kauzalitas iranya az arfolyam-
ok és az inflacié kozott. Vaaszunk az, hogy a kérdés tyuk-tojas probléma. Az, hogy
egy konkrét inflacios és leértékelési epizddus milyen kapcsolatban van egymassal,
az nagymértékben a gazdasagpolitika fliggvénye. Szinte lehetetlen olyan gazdasag-
politikét elképzelni, amelyben az arfolyamok nem reagalnak semmilyen korilmé-
nyek kozott az inflacidra. Ugyanakkor szinte elképzelhetetlen az is, hogy legaldbb
bizonyos fajta arfolyamvéltozésok ne hassanak az arakra. Statisztikailag szemlélve
el6fordulhat, hogy az inflacié gyorsuldsa megel6zi az arfolyamvaltozés gyorsulasat,
de megeshet a forditottja is, valamint az is hogy a ké jelenség szinte teljesen
egyidében zgjlik le. Kicsit kidbrandito lehet egy ilyen ,, minden megeshet” valasz, de
SajNos €z az igazsag.

Mint kozismert, a kelet-eurdpai orszagok erésen torzult relativ arrendszerrel
indultak a 90-es évek elgjén. A torzulas egy része a kdzszolgéltatasok alacsony aré-
bél szarmazott. Hatékonysagi és koltségvetési megfontolasok azéta szinte minden
orszagbhan ezek relativ &rét hatarozottan felfelé mozditotték, mikdzben szocidlis és
politikai indokok fékezték ezt a folyamatot. Ezeknek az ellentétes eréknek a harca
minden orszégra igaz volt, j6llehet a megoldasok idében és mddszerekben valtoza-
tosak voltak. Akérhogyan is tortént, a részben legaldbbis szabalyozott kdzszolgélta-
tas &rak egy furcsa komponensét képezték afogyasztoi arindexnek. |dénként nagyon
emelkedtek, jobban, mint a tobbi &r, néha viszont az antiinflacios kiizdelem része-
ként hosszabb ideig nomindlisan alig valtoztak. Egy ilyen ,arkategoria’ |étezése
rontja az inflacié és a nomindarfolyam kozott megfigyelhet6 statisztikai kapcsolat
er6sségét, masrészt pedig a kezdeti torzitds miatt hozzajérult a redl felértékel 6dés-
hez. Azonban mondhatjuk-e, hogy ezeknek az araknak az alakuldsdhoz semmi koze
az afolyamnak? Egy ilyen alitas nagyon félrevezet6 lenne, hiszen azt, hogy a koz-
szolgaltatésok arai mikor és milyen mértékben véltoztak, az egyéb arak viselkedésé-
t6l (is) fuggott, amelyeknek viszont, mint lattuk, sajatos, de hatérozott kapcsolata
van az arfolyamokkal. A konkl(zié megint az, hogy éttételes és zajos kapcsolat ese-
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tén, jOllehet statisztikai relacié nem mutathat6 ki, logikailag érvelhetlink az érak és
az arfolyamok tsszefliggése mell ett.

Az Egyetlen Ar Torvényésl valo eltérések szilkséges feltéele az, hogy ne le-
gyen lehet6ség koltségmentes nemzetkozi arbitrdzsra. A legtobb élelmiszer piacan
az alacsony koltségli arbitrézs lehetésége ma mér fizikailag fenndll, és az delmi-
szerérak ,redlérfolyamanak” ingadozésa leginkabb gazdasigpolitikai hatédsoknak
tudhatd be. Egyfelél a vamok, tamogatésok, kvotak jelenléte helyet ad az ardtérité-
seknek, masfeldl ezeknek gyakori valtoztatasa a mezégazdasagi kindlatot befolya-
solja, és az eleve bizonytalan idéjarastdl fliggé mezégazdasagi kindlati gorbé még
ingadozobbé teszi.* Ennek kovetkezménye, hogy tovabbi beavatkozéas nélkill az &rak
is erésen ingadoznénak. Ez az érvelés persze aztan Ujabb beavatkozasokhoz vezet.
Az alapvet6 kérdés az, hogy az egész beavatkozas stratégia nem maga-e az egyik
forrdsa a bizonytalansagnak, ami a termelés, és igy a zabolétlan &rak ingadozésat
magyarézza. Erre nehezen lehetne valaszt adni, hiszen gyakorlatilag nincs orszag,
amely ne lenne , aktiv’ a mezégazdasagi piacokon. Mindenesetre sziikebb témank
szempontjabdl két dolgot szeretnénk kiemelni. A mezégazdaségi és élelmiszeripari
arak ingatagsaga egy olyan tényezd, amely megint csak rontja a statisztikai kapcso-
latot az aggregalt arindexek és az arfolyamok kozoétt. Mésfelél a kilonbozé alami
beavatkozasok a nemzetkdzi arbitrazs koltségessé tétel én keresztil nemcsak a latsza-
tot rontjak, hanem valdban hozzgjarulnak a realarfolyamok ingatagsagéhoz, és ah-
hoz, hogy sértil az Egyetlen Ar Térvénye.

8. Zérsz0: az eléttink allo kérdések és az arfolyampolitika

Eddigi elemzésiink nem kommentalta azt az alapveté megfigyelést, amit az
€l6z6 fejezetben a tények kozott emlitettiink. Nevezetesen azt, hogy a fejl6d6 orsza-
gokban az inflaci6 atalaban szignifikansan nagyobb, mint a fejlettebb orszagokban.
A kildnbség ugyanis nagyobb, mint amit barmely Balassa-Samuelson hatas magya-
rézni tudna, és nemcsak a redlarfolyam fel értékel 6désérél van sz6, hanem hatérozot-
tan magasabb inflaciordl. Kevés késéglink van afe6l, hogy a gazdasagpolitikak kii-
[6nbbzésége a magyarézat kulcsa, és hogy ez valahogyan tsszefliggésbe hozhatd az
eltér6 felettségi szintekkel. Amit fontosnak tartunk itt megjegyezni azonban, az
csak az, hogy a nagy inflacios kilonbség nem valamiféle természeti csapas, igenis
elképzelhet6, hogy egy fejl6dé orszag a fejlett orszagokhoz hasonl 6 inflaci6s szintet
érjen e hosszabb idészak étlagaban, ehhez azonban megfelelé gazdasagpolitika, és
nemcsak monetaris, vagy arfolyampolitika sziikségeltetik.

Az Eurdpai Unidhoz csatlakozni kivand Magyarorszag szaméra kilso kény-
szer lesz az inflacié uniGs szintre csokkentése, és edébb az eurdval szembeni

* Egy hétkéznapi péda a takarménypiacrdl: , Az exportstop hire vitte le az &akat” (Magyar Hirlap,
2000. oktober 24., 10. 0.)
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arfolyamstabilités dérése, majd a monetaris unidhoz val6 csatlakozés. Az arfolyam-
stabilitds nem jelent feltélendl szigorl inflacids konvergenciat, hiszen a realfelérté-
kel 6dés folytatddhat. Valdban azt Itjuk, hogy egy olyan gyorsan fejl6d6 orszagban,
mint [rorszag, amely mér a monetéris unid része, még maiis tobb szazal ékpontos inf-
l&ci6s differencia van az eur6zona tébbi részéhez képest. Ez a tény egy stlyos po-
tencidlis problémat vet fel: az afolyam stabilitas és az inflaciés konvergencia
Maastricht-kritériumainak esetleges tsszeegyeztethetetlenségét. Ennek a problémé-
nak ma mér sokan tudataban vannak, és elkezdédott a gondolkodas arrdl, hogy ho-
gyan oldhaté meg. A kérdésnek szamos aspektusa van, és itt nem szeretnénk azt a
benyomést kelteni, hogy mélységben targyaljuk ezeket. Anélkil, hogy megprébal-
nank kovetkeztetéseket levonni a kovetendé politikéardl, mindossze felsorolunk az
€l 6z6ekbdl ad6dd két rel evans dsszefliggést, amit majdan figyelembe kell venni.

1. Egy teljesen, vagy majdnem teljesen lebegé arfolyamra val 6 attérés esetén
az afolyam horgony szerepe csokken révid tavon, ami viszonylag jelentés
redlarfolyam fel, illetve leértékel 6désekhez is vezethet. Az &folyam bi-
zonytalansag Ovatosabb arlépéseket tesz indokoltta, de egy nagy és perma-
nensnek hitt valtozas uténi a modositas is nehezebbé valik.

2. Egy rogzitett, béar vatoztathatd arfolyam sohasem tokéetesen hiteles.
Konnyen kialakulhatnak ,,végsé” arfolyamvaltozésra vonatkoz6 varakoza
sok, amelyeknek infl&cios hatésa is lehet. Ezek nem pusztén a monetéris
politika, hanem az altaldnos gazdasagpolitika fliggvényei.
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Gazdasagpolitikak haszna és koltsege
Simon Andras*

A tanulmanyban az inflacio lekiizdésének kiilonféle stratégiait elemezzik abbdl a szempont-
bal, hogy melyiknek mennyi a koltségvetést terhel 6 koltsége.

Egy olyan orszagban, ahol az allamaddssag nagy, és a hazai pénzben denominalt
addssag jelentékeny hanyada kulfoldiek kezén van, fontos szempont, hogy a kifizetett kamat-
koltség viszonylag csekély legyen. Tudjuk azonban, hogy az alacsony kamatl b élénkiti a bel-
foldi keredetet, ami végss soron inflacids hatasy, illetve gyengiti a jelenlegi dezinfl&ciés fo-
lyamatot. Hogyan tudjuk a kétféle célt, az alacsony kamatszintet és a dezinflaci6s célt dssze-
egyeztetni?

A vélasz | ényege abban van, hogy a dezinflaci6 Gtemét nemcsak a kamatlab &ltal be-
folyasolhat6 kapacitaskihasznaltsag, hanem a politika hitelessége is befolyasolja. Ha siker(l
a tarsadalmat — a piacot — meggydézni arrdl, hogy a gazdasagpolitika valoban csokkenti az
inflaciét, akkor a varakozasok alkalmazkodnak a gazdasagpolitikai célhoz és az inflacio
» magatdl” csokken, anélkiil, hogy a kapacitas kihasmdlatlansag miatti veszteség fellépne.
Ennek a hitelességnek a felépitését a gazdasdg adossagallomanyanak bizonsagos szintre
val 6 csbkkentése, valamint az egyenletesen csokkend Utemii arfolyam leértékel és és az ahhoz
tartozo egyenletesen cstkkend inflacié szolgalhatja. Ezek egylittese a gazdasagi kornyezet
olyan biztonsagat hozza létre, amelyben a befektetdk viszonylag kis kamatlab mellett is haj-
landok megfinanszirozni a gazdasagi novekedést. Ha mindez kovetkezetesen prudens fiskalis
politikaval tarsul, akkor ezek a beruhazasok nem okoznak feszilltséget a termeldi kapacitasok
kihasznal asdban, és ezaltal nem akadalyozzak a dezinflacio folyamatat sem. A magyar gaz-
dasagi stratégia éppen ezekre a gondolatokra épl.

Kulcsszavak: dezinflacio, arfolyamrendszer, egyensily, sterilizacio, hozamgoérbe

1. A kamatldb a gazdasag egyensulyétadl fligg

Az &lamhaztartés koltségeinek tekintélyes hanyadat — jelenleg mintegy 17
szézalékét — az adossagra fizetett kamatok teszik ki. A gazdasagpolitikénak ezért
fontos szempontja kell hogy legyen, hogy milyen hatéssal van a kamatlabra és ezal-
tal az dlamhaztartas koltségeire.

A kamatlabat a gazdasagpolitika nem tudja énkényesen alakitani.

! Dr. Simon Andrés, féosztélyvezeté-helyettes, Magyar Nemzeti Bank (Budapest).

A tanulmany lezérva 2001. §szén.
A tanulményban foglaltak a szerz véleményét tikrozik, és nem feltétlentl egyeznek meg az MNB hi-
vatal os all éspontjaval.
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Nyitott gazdasagban a kamatlab és a valutadrfolyam egymassal szorosan 6sz-
szefligg. Osszetartja 6ket az Un. kamatparitas elve. Ez azt mondja, hogy a befekteté-
sek vérhat6 hozamait mindig kiegyenliti a piac, ezért egy orszégban a

hazai kamatlab = klféldi kamatldb + a kilfoldi valuta értékvaltozésa (valutaarfo-
lyam véltozasa) + a hazai valuta kockézatéért fizetends felér

Ahol kontrollajuk a valutaarfolyamot — mint Magyarorszagon is —, ott a ka-
matlabat a kamatparitas elve meghatarozza. Bar a jegybank nélunk is , meghirdet”
kamatl&bakat, vagy , kamatot emel”, illetve ,kamatot csokkent”, ez nem azt jelenti,
hogy hosszabb tédvon kozvetlenul meg tudna hatarozni a kamatlab nagysagat.

Kdzvetve azonban mégis fontos szerepet jétszik a gazdasagpolitika a kamat-
[&b kialakuldsdban, mert a kockazati fel&r nagymértékben az arfolyampoalitika és az
azt tamogat6 gazdasagpolitika fliggvénye.

Ha sikertll a piacot meggy6zni arrdl, hogy a gazdasdg egyensilya stabil, hogy
az elére meghirdetett valutaarfolyam-pélya ténylegesen meg is valdsul, Ggy, hogy
nem borul fel a killgazdasag egyenstilya, akkor a befekteték kockézata kicsi és az
itthoni kamatléb alacsony lesz.

Az ilyen egyensulyi arfolyamhoz tartozé kamatldb a fogalom természetébil
adoddan nem lehet , tdl alacsony” olyan értelemben, hogy tdl nagy koltekezésre dsz-
tondzne. Ha ugyanis val éban hiteles a meghirdetett arfolyam és az ahhoz kapcsol 6d6
gazdaségpolitika, az éppen azt jelenti, hogy az emberek arra szamitanak, hogy a
meghirdetett &rfolyammal konzisztens lesz az inflacio is— adott esetben megfelel 6en
csbkkend ahhoz, hogy az alacsony kamatlab ne véljon alacsony redlkamatlabba. igy
az alacsony kamatlab nem okoz infl&ci 6t2.

Ennek a kockazati felarnak a csokkentése a magyar gazdasagpolitika célja. A
felar csokkentésével ugyanaz az inflacios cél |ényegesen olcsobban érhets €, nem-
csak kevesebb termelési kieséssel, de kisebb fiskdlis kiadassal is.

E dtratégia aapjait ismertetjik a kovetkezékben, értékelve a stratégidbdl
szédrmaz0 el6nyoket és koltségeket.

1.1. Kéféestratégia

A dezinflacidéra tébbféle stratégia I&tezik. A hazai modszer eltéré tulajdonsa-
gai jol mutatkoznak meg a lengyd stratégidval vald dsszehasonlitasban (1. abra).

Léthatjuk, hogy a kamatkildnbség oriasi, és tudjuk — az &bra ezt nem mutat-
ja— hogy a dezinflacios eredmény lényegében ugyanaz. A magyar allamaddssag-

2 Tudnunk kell, hogy az emberek dontését, hogy ma fogyasszanak, vagy holnap, vagy hogy ma beru-
hézzanak-e, nem a nomindis kamatldb, hanem a realkamatldb befolyasolja, vagyis kamatld minusz
vart inflacié. Akkor ,nem hiteles’ a kamatlab-politika, ha a vart inflacié nagy, nagyobb, mint amit a
gazdasagpolitika meghirdet. Ebben az esetben az emberek igyekeznek tobbet kolteni ma, és ezzel az
infl&cid tényleg be is kdvetkezik.
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szint mellett a lengyel stratégia stlyos fiskélis dldozatokkal jart volna, hiszen a ma-
gas kamatlab legnagyobb karosultja a gazdasag legnagyobb addsa, az allam.

1. &bra A kamatprémium alakulasa (1995. jdlius 3. - 2000. oktéber 10., szézalék)
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Kamatprémium = belféldi 3 hénapos bankkozi kamatléb minusz kulfoldi 3 hénapos kamatléb (70% eurd + 30% doll&r) minusz  a
bejelentett |eértékelés tsszege az elkdvetkezends 3 honapra (szézalékban mérve és éves szintre szmitva). A lengyel zloty 2000 4prilisa 6ta szabadon |
azonban a jobb dsszehasonlithat 6sag kedvéért alengyel kamatkiilonbséghdl ezt kovetsen isle van vonvaa csiiszo |eértékel és legutol st értéke (éves szi
3.6 szézalék).

Megjegyzés. Az dbran a kamatldbakbdl mér ki van sziirve az arfolyam véltozasabdl és a kiil-
foldi kamatlabbdl adodé elsb két komponens és mér csak a kockéazati felar sze-
repd.

Forréas: Darvas—-Szapary (1999, 21. o.).

A kllonbség a magyar gazdaségpolitikanak abbdl a sgjatossagabdl adadik,
hogy a kockazatok cstkkentésére torekedett és torekszik.

Miben tér € a kétféle stratégia? A lengyel a, nyers erére’” alapoz, erésen no-
veli a kamatldbat, ami a kamatparitas elve miatt erésiti a valutat (,a magas kamatra
bejon a pénz”). Az erés valuta elbizonytalanitja a piacokat, nem tudjék, hogy az &r-
folyam tarthaté lesz-e: vajon a kamatpolitika €l éri-e dezinflacids céljat, még miel tt
az erés arfolyam miatti export-visszaesés tonkretenné a makrogazdasag szerkezeté-
nek egyensulyat, olyan valsagot hozva |ére, amelyben a valuta leértékel6dik és az
inflacio Gjraéled? Ez a stratégia tehét a kordbbi — magas inflacidval jaré — egyen-
stilyt felboritja, ésigyekszik egy Uj, alacsonyabb inflaci s egyensilyt |étrehozni.

A politika hozza tehét 1étre a valutadrfolyam tarthatésaganak azt a nagyfoku
bizonytalansagat, aminek — a valutaparitas evébdl kdvetkezéen — dsszhangban kell
lennie a magas kamatlabbal.

A magyar stratégia a kamatparitas Osszefiggését a masik irdnybdl igyekszik a
dezinflacio szolgalatéba dllitani. Az elv a kdvetkezé: legyen a valuta érfolyama vi-
szonylag gyenge, vagy legalabbis olyan, amely nem sUjtja a kilfolddel versenyzé
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szektort. Ez az elv adja a stratégianak azt a tulajdonsagét, hogy ,, exportbardt”, vagy
»novekedéshardt”, tehat olyan, hogy az inflacié csokkentésé nem Ugy hajtja végre,
hogy kézben exportot és gazdasagi novekedést dldozna fel. igy nem kockéztatjuk
azt, hogy a kiulgazdaségi egyensuly felboruljon, és nem adunk okot arra, hogy a piac
elbizonytalanodjon a valutaérfolyam tarthat6sagat illetéen. Ha a makrogazdasagi bi-
zonytalansag megsziinik, akkor bizalom jon |étre a valuta arfolyamét illetéen. Ezt a
bizalmat hasznéljuk fel arra, hogy az &rfolyamot, mint a vérakozasok és ezéltal az
inflacio terelésének eszkdzét, ,, horgonyat” alkalmazzuk. Ez a meggondolés adja a
magyar szik savos arfolyamrendszer alapjat.

A rendszer fontos kovetelménye, hogy a beelentett arfolyamrendszer hitelét
megorizzik. Ennek két fontos feltéte e van:

1. Makrogazdasagi egyensuly. A valutadrfolyam a kilgazdasagi egyensilynak
csak egyik, iddlegesen hato tényezsje. Rovid tdvon a termel és mennyisége befolya-
solhat6 a kereslettel, de hosszabb téavon nem. Hosszabb téavon a killgazdasagi mérleg
egyensllya azt jelenti, hogy nem kolthetiink tébbet, mint amit megtermellink. Ha a
piac azt észleli, hogy az orszag tobbet kolt, mint amennyit megengedhetne maganak,
akkor bizonytalanné valik, és ez azonnal megmutatkozik a kamatl&bban, nagyobb
kockazati prémiumot var €. (Ha nem kapja meg, kivonul a piacrdl, ami a valuta le-
értékel6dését vonja maga utén). Az egyensuly fenntartasiban a fiskdlis politikanak
kulcsszerepe van.

2. Stabil, dezinflacié esetén stabilan csokkend Utemben leértékelgds arfolyam.
igy a varhat6 arfolyam kiszamithato, és az iizleti tervek, bérmegallapodasok alkal-
mazkodnak hozza.

Kozvetlen kamatpolitika tehét, olyan értelemben, hogy a jegybank deklardl
egy kamatldbat, és azt a pénzpiacon ,, megvédi”, csak a mér emlitett , nyers eré”-re
alapitd rendszerben van. Magyarorszagon a kamatpolitika a valutadrfolyam megha-
tarozasan és a kereslet és kindlat egyensilyat biztosité — elsésorban fiskalis — politi-
kén keresztul valosul meg. A fiskalis megszoritéas csokkenti a kamatlébat, a lazitas
noveli.

Ez a politika természetesen csak befolyasolja, de nem hatérozza meg a kamat-
labat. Nagyon nagy szerepe van a killsg tényezoknek. Maga a kamatprémium is oria-
s mértékben fligg a kllfdldi befekteték helyzetmegitélésének valtozésaitdl, vagy
éppen a vilag valamely més t§an |é&rejott valsagok okozta globadlis likviditési prob-
jol mutatkoznak az &brén is, ahol az 1998-as nemzetkdzi valsag a magyar kamatl&
bat is megnovelte. Ezek a bizonytalansagi tényezék adottsagok, e kell fogadnunk
Oket.

A jegybank tehdt, amikor kamatldbat valtoztat, mindig koveti a kilsé piacon
végbemend eseményeket: a kilsd piac szeszélyeit, a hazai keresleti politika lazul &sét
vagy szoritasat, de Ugy, hogy igyekszik azok hatasat ,, kisimitani”.
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1.2. Elkerilhetd-e a kamatprémium fizetése?

A kamatprémium az a tobbletkamat, amit a forinttartozasokra fizetni kell csak
azert, mert a forint arfolyama vagy az orszég fizet6képessege bizonytalan. Ez, mint
lattuk, Lengyelorszaghoz viszonyitva nagyon alacsony, de még mindig pozitiv, ma
mintegy 1,5-2,0 szazalékpont.

Nyilvanval6, hogy a kulféldi hitelezé miért kovetel prémiumot, ha forintban
nyUjt hitelt. Szaméra a forint &rfolyama kockazati tényezd. Vajon mi készteti azon-
ban a hazai hitelfelvevét arra, hogy a magasabb kamatldbbal hitdt vegyen fel? Té-
man sziikitése érdekében tegylk fel a kérdést Ugy, hogy mi készteti az dlamhaztar-
tast arra, hogy forintban bocsasson ki kotvényeket, amikor annak kamata forintban
szdmolva 1,5-2,0 szazalékkal nagyobb, mintha devizdban finanszirozna magat.

Az dlamkincstér és a jegybank kozott van egy munkamegosztas. A kincstér
feladata az addssag koltségminimalizalassal val6 menedzselése, a jegybank feladata
pedig a monetéris politika. Hogyan egyeztethet Gssze ezzel az elvve az, hogy a
kincstér drégébb forintforrassal finanszirozza magat? Miért nem finanszirozza magét
akincstér kizérdlag az olcsobb kulfoldi forrashdl?

Azért, mert afiskdlis és monetéris politika nem fliggetlen egyméstdl. A kincs-
tar ilyen kisérlete a monetéris politika implicit ellenlépése nélkll a valsag és csod
iranyaba vinné a gazdasagot.

Az dlamhaztartas mérlegének van még egy tétele, amely Osszefligg azzal,
hogy miben finanszirozza magét: ez a jegybank nyereség-befizetése. Ha az dlam-
héztartés attér a devizafinanszirozasra, akkor ezzel kiesne a hazai piacon az allami
kotvenykinalat és esnének a kamatok. A kamatok esése a befektetéket elriasztand a
forintban val6 vagyontartastdl. El6szor csak a kilfoldi befektet6k vonulnanak ki a
magyarorszagi forinthitelezésbdl, majd a belfoldiek is ekezdenék kivinni a pénzi-
ket. El6szér csak elbizonytalanodna a magyarorszagi pénzpiac, majd megindulna a
forint eleni tamadas. Az arfolyam védelmében ezért a jegybanknak kellene olyan
forintk6tvény-kindlatot |étrehozni, amely helyredllitja a forintkétvények eredeti jo-
vedelmezéségét. Ebben az akcidban a jegybank éppen azt a kamatprémiumot kelle-
ne, hogy kifizesse az dltala kibocsatott forintkdtvényekre, amit a kincstér ,, meg-
nyert”. Mivel a jegybank fiskdlis szempontbdl az dllamhaztartés része, az Gsszevont
allamhéztartéds sem nem nyerne, sem nem veszitene az Ugyleten.

Ezért van az, hogy a kincstér koltségminimalizalasat a fejlett orszagok nem-
zetkdzi gyakorlatdban ugy korlatozzak, hogy a kincstér csak belféldi valutédban bo-
csét ki kotvényeket. igy a munkamegosztas vilagosabb lesz: a kincstér fdladata a
koltségminimalizalés a hazai piacon, a jegybank feladata a devizatartalékokkal valo
gazdalkodas az arfolyampolitika védel mében.

A magyarorszagi gyakorlat is erre halad. A devizéban val6 kdzvetlen elado-
sodas csak olyan helyzetben indokolt — és ez volt Magyarorszagon az &menet bi-
zonytalansagai kdzepette — amikor a nagyfoku hossza tévu inflaci6s bizonytalansag
miatt nincs hazai hosszabb tavu kétvénypiac.
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2. Az dlamhéaztartasnak mint a pénzpiac résztvevéjének hatdsa a kamatlébra

A jegybank — az dlamkincstarral egyuttesen — viszonylag nagy pénzigyi va-
gyon-portfdlidval rendelkezik. Ha ez a portfolié elég nagy, akkor a jegybank elada-
sokkal és vételekkel befolyasolhatja az eszkdzok arat, igy a forintpapirok hozamét
is. Ugy is mondhatjuk, hogy mivel a kamatparitast a piac étlaganak (érfo-
lyam)vérakozésai hatérozzak meg, ajegybank (és a kincstér), mint a piac résztvevé-
je asgjét stlyaval befolyéasolhatja ezt az atlagos varakozast.

Tudnunk kell azonban, hogy partnere a vilagpiac, ezért ez a befolyéasa nagyon
korldtozott. Nem tud olyan kamatldbat |é&rehozni, amely |ényegesen etér a piac

,,,,,,

/////

Minden befektetés felfoghatd egy spekulacionak, amelyben a spekuldns ho-
zama bizonytalan. Amikor a jegybank ,, megvédi” az arfolyamot az erésodéstsl és
ezért devizat vésarol, implicit modon a kilfoldi befektetokkel ellentétes spekul acidt
folytat: akkor nyer, ha a forint gyengul. Aki arra spekuldl, hogy a forint a sav erés
oldalén marad, az folyamatosan kap egy bizonyos dsszeget: ez a kamatprémium. Az
ezzel szemben all6 spekulans — és ez a jegybank — folyamatosan fizeti ezt a prémiu-
mot, de ha ,, megfordul a szél” akkor hirtelen nagy tsszeget nyer. (llyen fordulat jott
lére pédaul az orosz valsag nyoman.) A konstrukcié hasonlit egy biztositasi Uigylet-
hez: a jegybank folyamatosan biztositési dijat fizet a piacnak annak érdekében, hogy
stabil gazdasagi kornyezetet teremtsen a gazdalkoddknak. A kéreseményt a vélsag
jelenti. Ekkor a befektetok hirtelen kiviszik a pénziiket, de magas arral kell, hogy
karpdtoljék a jegybankot.

A kamatprémium tehat nem a jegybank vesztesége egy spekulécios Ugyletben,
hanem egy olyan kifizetés, amelynek ellenértéke van. Az elenérték jellege nagyon
hasonlit a biztositasi konstrukcidban kapott ellenértékhez: egyik része a kartérités,
vagyis az esetleges fiskdlis bevétel, masik része maga a biztonsag, vagyis a kockézat
csokkenése.

Nem eléggeé prudens gazda kodoknal el6fordul, hogy a biztositési koltségeket
»megtakaritjdk”. Egy orszag gazdasagpolitikdja azonban nem éplilhet ilyen alapokra.
Lehet egy biztositas olcso vagy dréga, de az semmiképpen nem mondhat6, hogy a
kifizetett 6sszeg elveszett pénz.
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3. A kamatpolitika koltség-haszon elemzése

Ennek a specidlis , valutaarfolyam- és kamatlab-biztositasi” konstrukcidnak
sem a dijat, sem a hozaméat nem kénnyi megbecsulni.

31 Abiziositas di

Dijként azt az 6sszeget tekinthetjik, amit a gazdasagpolitika rendszeresen fi-
zet azért, hogy a deklaralt arfolyamsavon bdil maradva a kamatparitas ne kénysze-
ritsen ki tul nagy kamatingadozasokat és szélséséges esetben az arfolyamrendszer
Osszeomlasat.

A jegybank mérlege csak része az allamhéztartdsénak. A gyakorlatban a jegy-
bankndl 1évé rovidlegjaratu betétdllomanyt tekintik , sterilizacios’ dllomanynak, és az
errefizetett kamatkoltséget az alternativ — deviza— kamatkdltséggel szemben a steri-
lizal &s koltségének (Jakab—Szapary 1998).

Ez afogalom ugyan pontosan definidlhato, és konyvelésileg is megfeleltethetd
neki egy tobbé-kevéshbé ekilonithetd Gsszeg, de kdzgazdasagi tartalma nem sok
van. Kdzgazdasagi szempontbdl ugyanis— mint az el6bbiekben mar sz6 volt réla—a
kamatpolitika egésze az, amelynek a haszna és a koltsége értelmezheté. Az, hogy a
koltség hol jelenik meg az elsdleges konyvelésben, a kincstarndl vagy a jegybank-
nél, olyan technikai kérdés, amelynek nincs kdzgazdasagi jelentésége. Nyilvanval 6,
hogy ha a kincstér sok forintpapirt® bocsét ki, és kevesebb devizapapirt, akkor a
jegybanknak kevesebbet kell sterilizlnia ugyanazon kamatpolitika fenntartasahoz,
de a kamatpolitika egészének koltsége véltozatlan lesz. A kamatpolitika koltségeit
az hatarozza meg, hogy a konszolidalt (6sszevont) allamhéztartas milyen aranyban
tartja nett6 tartozasait devizaban, illetve forintban.

A kamatpolitika koltsége azonban legfeljebb fogalmilag |&ezik, a biztositasi
analégia alapjan val6 intuitiv értelmezésben. Gyakorlatilag azért nem szamithato ki,
mert nincsen dsszehasonlitasi alap, nincs olyan helyzet, amikor ,, nem kéttink bi ztosi-
tast”. Minden kamatlab a biztonsagnak valamilyen — egyébkeént szintén nem mérheté
— fokat biztositja. Amig tehat a szokésos biztositasndl a kockazat adott, és a dij en-
nek alapjan szamithat6, a kamatpolitika esetében maga a dij befolyésolja a kockéza-
tot: ha magas a dij, akkor kisebb lesz a kockézat. S6t, a probléma még bonyolultabb:
ha tul magas a dij, akkor a kockazat Ujra nbvekszik.

A prémium adott esetben lehet kicsiny, akér negativ is — ekkor a vallalt stabi-
litasi kockézat Oridsi, &mehet a biztos valsag vallalasaba — és lehet nagyon nagy.
Valahol Ié&ezik egy elméeti optimum és egy ahhoz tartozé eméleti koltség, de en-
nek gyakorlati szamitasa lehetetlen. A problémét a kdvetkezé dbran szemlétethetjik
(2. &bra).

3 A rovidség kedvéért forintpapirnak nevezzilk az &lamhéztartés (kincstér vagy jegybank) &ta kibo-
csétott forintban denomindt értékpapirokat (vagy naluk elhelyezett betéteket), devizapapirnak a devi-
zaban denomindt értékpapirokat.



132 Smon Andras

Az dbran a vizszintes tengelyen a nemzetktzi kamatlabhoz képesti forintka-
mat-prémiumot (m) mérjik, a flggéleges tengelyen a forintpapirok allomanyat (B)
és a g gorbe mutatja azokat a pontokat, ahol a forintpapirok &lomanya egyensulyban
van, vagyis a piac kezében éppen annyi papir van, amennyit tartani szandékozik. A
gorbét gy is értelmezhetjik, hogy pontjaiban az dloméanyok nem véltoznak. Miné
nagyobb a kamatldb, anna tébb forintpapirt fognak tartani (devizapapirok helyett),
de egy ponton tul a kereslet végtelenné valik. Ennek tiikorképe igaz a kamatcsokke-
nés esetén. Ha a kamatlabat nagyon csokkentjik, a bizalom a forintban elvész, a té-
ke devizdba menekill, valutavllsdg és azzal jard gazdasagi dsszeomlés kovetkezik
be. A két fliggéleges aszimptota kozotti kamatlabtartomany az, ahol a gazdaségpoli-
tika vélaszthat, amikor biztonsag és a koltség dsszehasonlitast végez*. A sav (és a
gbrbe maga) allanddan vatozik: eltolédik hol jobbra, hol balra, a hazai gazdasagpo-
litika hitelességétdl (a gazdasag egyensilyi helyzetétél) és a kulfoldi pénzpiacok
helyzetésl (nemzetkozi likviditési helyzet, méshol kirobbano valsdgok pszichol 6gi-
ai hatdsa) fliggéen. A valdsag annyiban bonyolultabb, mint a modell, hogy réadésul
ez a kulfoldi megitélés sztochasztikus. Ezért, amikor a kamatlab-politika kivalaszt
pddaul egy m’ pontot, akkor mindig van egy olyan kockézata, hogy a gorbe hirtelen
eltolddik jobbra, és a kamatldb a végtel en tékemenekiilés savjdba kerill. Ez a leheté-
s&g az, amit a valsag kockazaténak neveztiink, és ami miatt nem szabad a kamatl&bat
a sav aacsony tartomanyéban tartani. Az sem jé azonban, ha tllsagosan kozd tart-
juk a kamatlabat a sdv felsd széléhez, mert akkor tdl nagy lesz a koltségink, részben
azért, mert magas a hazai kamatléb, részben azért, mert nagy a forintpapirok ardnya
az tartozésokban. A forintban valo nett6 tartozasok elvileg végtelenek is lehetnek,
hiszen a nettd devizatartozasok negativak, vagyis nettd kovetelések is |ehetnek.

A politikanak tehét egyenstlyozni kell, hogy a gérbe azon pontja valsuljon
meg, amely elég magas kamatot biztosit ahhoz, hogy viszonylag stabil kamatlabbal
elkerlllje a valsdghelyzeteket, de ezért nem kell tul sok kamatkdltséget fizetni.

A modellben nem mutatkozik a probléménak még egy dimenzidja, a papirok
lejaraténak Osszefliggése a kockazattal. A valsdgok kockézata anndl kisebb, mind
hosszabb |gjératt az dlamhéztartés tartozésalloménya. Ezek nagy mennyiségben va-
16 ,mozgatasa” ugyanis draga, mert &ruk nagyon kamatérzékeny. A biztonsédg stra-
tégidjanak tehdt egyik eleme az eegendéen magas kamatlab, amit forintpapirok ki-
bocsétésaval érhetiink el, a masik eleme az, hogy ezek a forintpapirok minél hosz-
szabb |gjarattiak legyenek. Ezek mértékérél késdbb szolunk.

Az értelmezési nehézségek ellenére a gyakorlat sokszor egyszeriisitésekre
kényszerit. Szeretnénk, ha lenne valamilyen szam, amelyre — barmennyire kozelits-
en is, de — azt mondhatjuk, hogy az a biztositasi Ugylet koltség-oldaléra kbnyvelhe-
t6. Ilyen szam produkaldséra minden egyszertisitési szandékunk ellenére nem sok
lehetdséget Iatunk.

* Tokéletes tékepiacon a gorbe fliggsleges, nincs | ehetéség kamatpolitikéra
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Nem tekinthetjik a kamatpolitika koltségének mindazt a kamatfelérat, amit a
nemzetkdzi kamatok felett fizetlink (barhogyan is értelmezzik ezt a nemzetkozi ka-
matot, addssagunk utén fizetett vagy tartalékainkért kapott kamatldbként), hiszen,
mint az abran is |&thatd, a vilagpiaci kamatléb fizetése nem tényleges alternativgja a
dontésnek. Az &bran példaul olyan eset van, ahol a 0 kamatprémium mér a végtelen
tékemenekil és tartomanyaban van.

2. dbra Kamatlab és az dlamhaztartas addssagportfdlidja

i

B

m

Ha barmilyen koltséget is szamolni akarunk, nem kerUlhetjik meg azt, hogy
ne jeldljink ki az m*-m** tartomanyban egy pontot, amelyet mércének tekintiink.

A gyakorlatban ez a kijellés indirekt és implicit médon meg is torténik, a
konszoliddlt alamhaztartas forint-adossaganak valamilyen tervezett &llomanyat te-
kintjiik mércének. Legyen pddaul B ez az dllomany, az ehhez tartozd kamatcd te-
héat m’. Altalaban ezt a célt implicit modon Ggy értedmezik, mint a kincstér finanszi-
rozasi tervében szereplé forint-tartozast, és a cdtdl val6 eltéréseket, amelyek a jegy-
bankndl jelentkeznek tartozasként, , sterilizacios” dllomanynak nevezik. Ha ekkor a
gorbe eltolédik példaul g’ -be, és ajegybank nem valtoztat a kamatcéon, akkor a ste-
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rilizéci6s dlomany B'-B° lesz, a sterilizaci6s koltség ekkor (B-BY)m’. Vegyiik azon-
ban észre, hogy ez a kdltségértelmezés tnkényes, semmilyen kézgazdasagi tartalma
nincsen, hiszen attdl fiigg, hogy m® mekkora, m’ pedig csak a kincstér tervezett po-
zicigjatdl fugg, semmi kdze ahhoz a kamatlabhoz, ami az arfolyamrendszer fenntar-
tasdhoz szilkséges vagy a gazdasdg egészének stabilitasét biztositja. Ugy is mond-
hatjuk, hogy a sterilizaci6s koltség nem ad informaciot a kamatpolitika koltségérél,
csak annak a jegybanknal mutatkozo vetlletérél.

A koltségeket végul is kétféle szempontbdl értelmezhetjik. Az egyik szem-
pont az, hogy atervezett kamatlab szintje hol helyezkedik el az el 6rebecsiilt m*-m**
tartoményban. A valGsziniiségek szamszertisitése hianydban errél aligha tudunk
szdmszeriit mondani. Azt mondhatjuk, hogy ha a hazai kamatldb megegyezne a
nemzetkdzi kamatldbbal, akkor megtakaritandnk a teljes ad6ssagalloményon mint-
egy 1,5 szazalékot évente, azaz mintegy 70 milliard forintot. Ez az 6sszeg azonban
bizonyos, hogy egy meg nem val6sithat6 alternativahoz viszonyitott koltség, mert ha
nem fizetnénk prémiumot, csédbe menne a jelenlegi &rfolyamrendszer és fel kellene
adni az egyensulyra térekvo gazdasagpolitikét. A cséd utan, amikor egy elvesztett
hitelesség helyzetében kellene politizalni, e ,, megtakaritédst” tobbletkamat véltand
fel. A lengyel példandl ez 5-6 szézalékot is dér, de ha csak 2-3 szazalékos tobbl et-
prémiummal szamolunk®, a kéltség akkor is tébb széz millidrdra rigna. A szélsésé-
gek kozott vannak a kodztes helyzetek, melyekrél a dontés mindig vitathato, hiszen
szdmszerii igazolés nincs. A dontésben f6 szerepet az aggregalt keresletre val 6 hatas
megitélése dll. Ez nagymértékben az inflaci bs varakozasoktdl fligg.

Az értékelés masik szempontja az, hogy ha a piac hangulata megvaltozik, és
emiatt pddaul a goérbe g'-be tolodik, akkor milyen politikat folytasson a jegybank.
Tekintse a valtozast ideiglenesnek és a stabilitas érdekében folytasson dlenspekula-
ciét a piaccal szemben, vagyis adjon e tovabbi kotvényeket a tulsdgosan bizakodd
piacnak? Vagy ragaszkodjon az eredeti B’ mennyiséghez? Ez az eset az, aminek ér-
zékeltetéséhez a biztositas analégigjat hasznaltuk. A stabilitas azt kivanna, hogy a
kamatl&bbal ne alkalmazkodjon automatikusan a piachoz. Ha azonban a piac meg-
itélésének véltozasat megalapozottnak taldlja, akkor a tervezett kamatldbat modosi-
taniakell.

A piac megité ése sokszor valtozik. 1999 novemberében még 4-5 szézalékos
prémium mellett egyensilyban volt a befekteték portfélidja. Januér-februérban
ugyanezen portfélié egyensilyadhoz alacsonyabb kamatléb tartozott. Amikor bebizo-
nyosodott, hogy a piaci optimizmus megalapozott, akkor a jegybank alkalmazkodott
a valtozo piaci megitéléshez. Mara helyredllt az egyensuly, nincs valutakonverzié.

Mikor j6 az alkalmazkodés a megvaltozott piaci megitééshez? Akkor, ha a
mennyiségek alkalmazkodnak, vagy akkor, ha a kamatldb? Mint minden dontés a
pénziigyi piacon, az erre vonatkoz6 dontés is vitathatd. Ex post dtaldban megmond-

5 Egyenstly hidnya esetén a kamatprémiumnak alig van felsé hatéra, gondoljunk csak Oroszorszagra,
ahol az 6sszeomlés el 6tt 20-30 szézal ékos prémiumokat fizettek.
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hatd, hogy egy spekulécio pénziigyileg sikeres volt-e vagy sem, ex ante mér nem. A
kamatpolitikand bonyolitja a dontést, hogy nemcsak, sét elsésorban nem kozvetlen
jovedelem szempontok jatszanak szerepet a dontésben, hanem a stabilitas szempontja.

Minden biztositasnal fontos a biztosités ara, igy ebben az esetben is. Ha a piac
bizalma a gazdasagban megalapozottan nagy, akkor a , kéresemény” val 6sziniisége
csekély, a kamatlab megalapozottan csokkenhet. Az ellenspekul&cid ekkor tul draga.
Ha viszont tul sok biztositasi koltséget akarunk megtakaritani, és teljesen tengedjik
a piacnak a kamat meghatérozasét, akkor éppen a piac bizalmat tesszik torékennyé
és astabilitasi cdt adjuk fel.

A jegybanknd mutatkozo koltségekre vonatkozdan |éteznek szamitésok. Mint
mondottuk, a mérés valdjdban nem lehetséges, mert minden mérésnek feltételezni
kellene azt, hogy tudjuk, hogy mekkora m°, az optimélis — még nem csédbe vezets,
de nem is tul draga — kamatlab. Vagy mésik értelmezésben tudnunk kellene, hogy
mekkora az a kamatldb, amely akkor val6sult volna meg, ha a jegybank portfélidja
példaul valamilyen kiindulé allapot szerinti Osszetételben tartalmaz deviza-, illetve
forintpapirokat. llyen hipotetikus allapotokra vonatkozéan nincsen informécionk. A
gyakorlatban — a szdmszeriisités kényszere miatt — ezek a szdmitasok ezért egysze-
riien az m® = 0 &llapotot tekintik az dsszehasonl ités alapjanak. A nyert szamok ugyan
nagyon , konkrétak”, de koncepcionadlisan hibas koltségmérésen alapulnak, vagyis
kdzgazdasagilag nem értelmezhet6k.

Az érdekesség kedvéért mégis kozoljik ezeket a szamokat® (1. tablazat). Azt
tartalmazzak tehat, hogy a forint- és devizapapirok kozotti szerkezetvaltozas az
MNB portfoligjdban az 1995-6s alapothoz képest mennyi kamatkoltséget okozott az
MNB-nak. Hangsulyoznunk kell, hogy ezek a koltsegszamok nem egy politika kolt-
segei egy aternativ politikéval szemben (hiszen a prémiummentes kamatladbhoz nem
tartozik megval 6sithaté politika).

1. tablézat , Sterilizaci6s koltségek” az MNB-nél (1997-1999, Mrd F)

Ev 1997 1998 1999
Koltség 13,0 28,9 22,3
Forras. sgjat szerkesztés Jakab—Szapary (1998) és Valkovszky Sandor (MNB) becd ései

alapjan.

3.2. A biztositds hozama

A biztosités , hozamanak” egyik része a kartérités, a mésik a nyuijtott stabili-
tas.

»Kartérités” csak akkor mutatkozik, ha ténylegesen van , kéresemény”. Az
orosz valsag adott erre példat. A forint valutadrfolyamanak gyengulésekor nagymér-

5 Az idézéjel aszdmok kozgazdaségi értel mez-hetetlenségére utal.
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tékii forint-deviza konverzi6 val 6sult meg a piacon. A jegybanknak ezen az tigyleten
arfolyamnyeresége volt, hiszen a ndla |évé devizatarta ékokat olcson, az erés forint
id6szakéban halmozta fel, majd a valsag alatt drdgén, a sav masik szélén, 4,5 széza-
Iékkal drégdbban adta . Mintegy 3 milliard dollar kerlilt igy avétasra, vagyis a
nyereség mintegy 3x4,5x220=30 milliard forint kordl volt. Ha kissé tagitjuk a nyere-
s&g értelmezését, akkor a hazai dllampolgarok nyereségét is figyelembe vehetjik,
akik mintegy 20 milliard forintot nyertek azzal, hogy a kulfoldiek az akkori helyzet-
ben &lampapirjaiktdl forintban szamitva is csak alacsony aron tudtak szabadulni.

igy 1998-ban tulajdonképpen olyan arfolyamnyereség képzodott, amely na-
gyobb, mint az €l6z6 k&t évben az MNB-ben felhalmozodott specidlis ,, kamatkolt-

Mint 1atjuk, egy-egy év mérlege nem mutatja hiien a konstrukcio fiskélis mer-
legét, mert a koltsegek eloszlasa viszonylag egyenletesebb, a nyereség pedig vélet-
lenszer(i és nemis biztos, hogy bekovetkezik.

A stabilitas el6nyeit nehéz lenne szamszertisiteni. Egyik része a nagyobb gaz-
dasdgi novekedés, mésik része kozvetlenll mérheté fiskdlis nyereség. Ez utdbbi
megkoze itéen kiszamithato.

Szamitasaink szerint a makrogazdasagi egyensulyra és stabilitasra térekvo po-
litikara jellemz6 alacsonyabb kamatldb minden egyes szézaléka mintegy 50 milliar-
dos megtakaritést jelent évente a koltségvetésnek. Ha példaul a lengyelorszagi ka-
matldbakkal tesziink 6sszehasonlitést, akkor annyit mindenképpen dllithatunk, hogy
a stabilitésra torekvé stratégia olyan bizalmi t6ké& halmozott fel, amely legaldbb 2-3
szézalékpontos, azaz évente mintegy 100-150 milliard forintos kamatmegtakaritassal
jart.

2. tablazat Allampapirok tébbletkamat-terhei (1999-2000, milliard Ft)

1999 2000
Tobbletteher forrasa _ 1szazalék kamat- _ 1szazale kamat-
mennyiseg  novekmény  mennyissg  ndvekmény
tobbletter he tobbletter he

fix kamatozasu kibocsatas,
|eiérattal korrigdiva 2987 29,9 2930 29,3
valtozo kamatozasu lagos 4547 155 2393 23,9
alomany
teljestébbletteher szaza-
|é& pontonk ént i 454 i 532

Forras: sgjét szerkesztés Vakovszky Sandor (MNB) szamitésai alapjan.

A szamitést az dlampapir-kibocsdtésok és a kamatfizetések adataira alapoz-
tuk. Tablazatunk azt mutatja, hogy mennyivel nétt volna az dlamhaztartas finanszi-
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rozasi igenye 1999-ben, illetve 2000-ben, ha a kamatléb 1 szézal é&kponttal magasabb
lett volna (2. tAblézat).”

A szadmitésok mogotti tartalmat jOl érzékeltethetjik, ha dsszehasonlitjuk a ha-
zal alampapirok 1999 szeptemberi és 2000 marciusi hozamgorbéét (3. dbra). A ho-
zamgdrbe a kulonféle lgéarati papirok kamatainak egy &brén vald bemutatésa.
Csokkend inflécios vérakozasok esetén a hosszabb |gjaratok kamata kisebb, hiszen a
befektetének nincs varhatd inflaciés vagyonvesztesége, amelyért a kamatokban
kompenzéci6t varna €. A gorbe csokkenésében tehét az a befektetéknek az a bizal-
ma tukrézodik, hogy az inflécié csokkenni fog.

3. dbra Allampapirok hozamgorbé (1999. szeptember 27.
€s 2000. mércius 10., szazalék)
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Forréas: sajét szerkesztés az Allamadossag Kezel 8 K dzpont adatai al apjan.

Lathatjuk, hogy egy év alatt mekkora kamatlabcsokkenés val dsult meg min-
den lgjératon. Ez az &ltalanos bizalom ndvekedését tikrozi. A javulés elsésorban an-
nak tudhat6 be, hogy az év soran bebizonyosodott, hogy a magyar gazdaségot nem
renditette meg az orosz valsag hatdsa, a politika kézben tudta tartani a gazdasag
egyensulyét.

" Megjegyezzilk, hogy a szamités nem arra ad vélaszt, hogy az adott évben mennyivel tébb kamatot
kell kifizetnie az dlamhéztartdsnak, hanem arra, hogy a kamatldb valtozasa mennyivel csokkenti az
adott évben az dlam finanszirozasi igényét. A ketté azért nem ugyanaz, mert az utobbi a papirok afo-
lyamét is figyelembe veszi: ha né a kamatldb, akkor a kétvény ara csokken, ezért ugyanannyi deficit
fedezésére, illetve algard kotvények megujitdsara tobbet kel kibocsétani az adott évben.
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Az dbra csak az egy éven belilli javulast mutatja és nem azt, hogy a hozam-
gorbe hol helyezkedne € akkor, ha nem a stabilitasi politikat folytatnank, hanem
példaul a lengyel stratégidt. Utdbbi esetben a gorbe jéval a tavalyi szint felett he-
lyezkedne €l.

Természetesen az alacsony kamatlab a gazdasdgpolitika egészének az ered-
ménye. gyakorlatilag nem Iehet megmondani, hogy ebbél mennyi tulajdonithaté az
olyan tényezének, mint a kamat- és arfolyampélya kisimitasa, vagy a fiskélis politi-
ka szigorUsaga, ugyanis ezek mind egy egységes stratégia részét képezik.

4. Fenndll-e a hosszl tavu egyensuly jelenleg?

A jegybank folyamatosan figyeli, hogy a piacon kialakul6 kamatlab val 6ban
megfelel-e annak a kdvetelménynek, hogy a kamatlab olyan realkamatlabat impli-
kdljon, amely a kereslet és kindlat egyensulyat nem boritja fel. A piac hgjlamos a
gazdasagi helyzet szélséséges megitélésére. Ebben az esetben a jegybanknak igye-
keznie kell korrigélni.

A kotvénypiac kamatlabainak an. hozamgorbée — a kulonféle lgjaratokhoz
tartoz6 piaci kamatldbak — azt mutatjék, hogy a piacon az inflacios varakozasok
megfelelnek a gazdasigpolitika dtal tervezett mértékeknek.

4. dbra Forint és eurd hozamgorbe és a 3 honapos hatari dés hozamok (szazal ék)
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Forréas: Horvéth Csaba (MNB) szeméyes kozlése alapjan.
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Ennek megfelel6 képet mutat az allampapirok hozamgoérbéje (4. &bra). E sze-
rint a forintpapirok kamatldba 4-5 év mulva , biztosan” megegyezik az eur6-zéna
kamatlabéval. A , biztosan” alatt azt értjik, hogy a befekteték erre nem varnak e
kockézati prémiumot. Figyelembe véve, hogy Magyarorszag nem része az euro-
zénénak, ez igen nagyfoku bizalmat tikrdz, bizonyos értdemben , tdl nagyot”. Val6-
jéban val6sziniileg nem is arrdl van sz6, hogy a piac biztosnak latja a jovébeli ka
matlabat, mint ink&bb az, hogy addigra a forint fel értékel 6désére szamitanak.

Az ilyen varakozas tipikusan a piacnak abbdl a hajlamabdl fakad, hogy a jo
hireket (mint ahogy a rossz hireket is) tllreagalja. Az utébbi hdnapokban a gazda-
sag j6 kulgazdasagi eredmenyeket produkdlt, ebbdl egyes befektetok azt a kovetkez-
tetést vonték le, hogy a forint &rfolyama alulértékelt. Nem errél van sz6. Egy arfo-
lyam akkor alulértékelt, ha az export-szektor jovedel mezésége |ényegesen nagyobb,
mint a tobbi szektoré.

Ilyen kovetkeztetés levonasara semmi alapunk nincs. A kulfolddel versenyzé
feldolgozGipari szektorban az arak ugyanolyan itemben nének, mint az exportban,
most méar mintegy 4 éve. Ez egyértelmiien az export arak és a belfoldi arak egyensu-
lyéra utal. Ennek felboritasa értemetlen lenne, mert a vallalkozasok széles rétegét
tenné tonkre értelmetlentl. Egy felértékelés a nagy multinaciondlis cégeket |ényegé-
ben nem érintené. Ezek hosszll tavra terveznek, ériasi a tokeergjlk, ezért érzéketle-
nek a forint &rfolyamanak rovid tavl ingadozaséra. Akit érintene, az a belfoldi szek-
tornak az a része, amely most jut fejl6désének olyan szakaszdba, hogy exportaljon,
vagy a nagy exportaldknak beszallitson. Tokeerejuk alacsony, sokan kdzultk kisval-
lalkozdk, koltségeik tllnyomorészt belfoldi eredetiiek, ezért nyereségességik na-
gyon arfolyamfiiggé. Ok a cslisz6 leértékelési rendszer f6 haszondvezdi, mert szé-
mukra fontos a kiszamithatosag. A valutaarfolyammal valo megszorités a |é&lket ve-
szélyeztetné.

A jawul6 killgazdasagi mérleg tehdt csak azt jelzi, hogy j6 Uton haladunk, a
novekedés tovabbra is az egyenstllyi padlya mentén halad, és éppen nincs okunk ezt a
palyat médositani.

A piacnak ettél eltérs varakozasai karosak. Altalanosan azért, mert minden té-
ves varakozas téves dontésekhez vezet, vagyis veszélyezteti az egyensulyt. Specifi-
kusan azért, mert a hibas arfolyam vérakozasok csal 6dashoz vezetnek, amely a be-
fektetok viselkedését megforditja. Amilyen gyorsan bejon a fel értékelésre spekuld o
téke, olyan gyorsan ki is megy. Ez a gyorsan ki-bedraml 6 téke karokat okozhat, ha
engedjuk, hogy az &rfolyam kovesse az ilyen tékéket mozgatd spekulansok szeszé-
lyes helyzetmegitélését, hiszen az arfolyamérzékeny szektorok nem tudnak alkal-
mazkodni a gyors arfolyam vérakozasokhoz. Ha engedjik, hogy a kamatlab kovesse
ugyanezt, akkor természetesen a kamatérzékeny tevékenységeket stjtjuk. Véemé-
nylink szerint a magyar gazdasagban az arfolyam ingadozésa ugyan stlyosabb ve-
szély, de a kamatléb stabilitasa is fontos. Ezért politikénk a kamatléb ingadozésainak
kiegyenlitésére is torekszik.
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5. Zéaro gondolatok

A gazdasagpolitika tulajdonképpen hdrom iranybdl tehet |épéseket a stabilités
iranyaba:

1. Az dllamhéztartés finanszirozasat hossza tava forintpapirokkal biztositja. Je-
lenleg a 4-5 éven tuli Igaratok kamatterhe azonos a devizapapirok kamatterhével.
Egyértelmii, hogy a legolcsobb lehetéség a forint stabilitasanak biztositésara az, ha
az &llam néveli a hosszU tava papirok kibocsétését. igy kihasznélja a piac jelenleg
nagy bizalmét, anélkul, hogy kockézatot vallalna.

2. A jegybank feladata, hogy a hozamgorbe révid végén a hozamszintet egyen-
stilyban tartsa.

3. Az egyenstllyi prémiumszint nagyobb biztonsaggal — kisebb spekulécios te-
vékenységgel, kevesebb rovid tévu tékemozgéssal és ezaltal biztonsagosabb arfo-
lyamszinttel — tarthatd, ha csokkentjik ezeknek a rovid tavu a tékéknek a volatilis
mozgasat. Ez olyan korlatozéssal érhet6 €, amely megneheziti, |elassitja a rovid ta-
vU pénzpiac fogaskerekeinek mitkodését, ezéltal kisimitja annak szeszélyeit. Ilyenek
a kovetkezok:

- Erkélcsi nyomasgyakorlés (, verbalis intervencid”), hogy a bankok tartézkod-
janak a kamatprémiumra val 6 spekuléciods lgyletek kdzvetitésétol.

- A kulfoldiek roévid tavu dlampapir-véasarlasaira vonatkozé korlatozasok fenn-
tartasa

- Kotelezs tartalékolas kotel ezettség akulfoldi rovid tava hitelfelvételekre.

- A banki nett6 deviza ad6ssag (, mérleg szerinti pozicid”) megaddztatasa.

Ezek a korlatozasok valamelyest csokkenthetik adott esetben a begové forrd
tokék mennyiségét, és a kamatfd&r megaddztatasaval csokkenthetik annak fiskalis
terhét.

Bér ezzel lassul az Eurdpai Unid liberdlis gazdasagpolitikai elveihez val6 k-
zeledésiink, a lassulés dfogadhato, ha figyelembe vesszilk, hogy jelenleg &meneti
helyzetben vagyunk: politikank hitelessége mér kozelit az EU orszagokéhoz, de mi-
vel még nem vagyunk tagok, a helyzet bizonytalansaga viszonylag nagy. Ezért a pi-
ac nagyon érzékenyen reagal minden informéciora. Ebben az ameneti helyzetben
ameneti intézkedések is indokol hatGak.
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A hitelkockazatok tokekovetelménye szabalyozasanak
multja, jelene ésfejlesztésének lehetésegel

Kovacs Gyorgy*

Az emllt évtized magyarorszagi bankszabalyozas gyakorlata folyamatos valtozasokon ment
at, melynek keretében a pénzintézeti, majd a hitelintézeti torvény és a kapcsol6dd alacso-
nyabb szintii jogszabalyok megprobaltédk a szabélyokat egyrészt a bankrendszer mikodés
tapasztal atainak tikrében, masrészt a nemzetkdzi szabalyozas kovetel ményeinek megfelel den
kialakitani. A nemzetkdzi ésigy a magyar szabalyozas egyik kulcseleme lett a tékekovetel mé-
nyek megdl lapitasara vonatkozo ajanl&sok, rendeletek kore, igy az ehiresiilt 8 szazal ékos td-
kemegfelelés mutato, amely az elmdilt 12 évben igen nagy nemzetkdz karriert futott be. Jelen
tanulmanyban megkiséreljik bemutatni elsdsorban a hitelkockazatok tokekovetel ményével
kapcsolatos magyarorszagi szabalyozas gyakorlat valtozasat, felhivwa a figyelmet a jelenle-
g szabalyozas vonatkozasaban jelentkezd problémakra s a legUjabb nemzetkdz ajanlasok
tukrében néhany gondolatot fogal mazunk meg a szabalyozas javitas lehetdségeit illetden.

Kulcsszavak: szavatol 6 téke, hitelkockazat, tékemegfeleés, diverzfikacio, kockazati silyozas

1. Bevezetés

A hitelintézetek mitkodésének prudencidlis szabdlyozasaval és a folyamatos
felligyeleti ellenérzéssel az dllamnak olyan keretek kozott kell tartania a hitelintéze-
tek Uzleti magatartésat, hogy megfelel 6 kockazatellenérzéssel, korlatozassal és fede-
zetekkel kelléen dvatosan jérjanak el, sem magukat, sem betéteselket, sem pedig az
egész bankrendszert ne sodorjak veszélybe. A szabélyozas és ellendrzés részé képe-
zik mindazok a jogszabalyok (torvények, kormany- és PM-rendeletek), illetve ezek
betartasanak ellenérzése, melyek a hiteintézetek dltal felvallalt kockazatok a tékeel-
l&tottsdggal dsszhangban allo szinten tartasanak biztositasat szolgdljak. A szabdyo-
zé&s és elendrzés harom fébb terliletét lehet — a tokekdvetelmény kérdésével is Osz-
szefliggésben — elkil dniteni:

! Kovécs Gyorgy, egyetemi tandrsegéd, Ph.D. hallgatd, SZTE Gazdasdgtudoményi Kar Pénziigytani
Tanszék (Szeged)

A tanulmany |lezérva 2001. §szén.
A tanulméany az OTKA T38432 szamu ,, Globalizaci6 és pénzigypolitikai aternativak” cimii kutatas
keretében készlllt.
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1. ahitelintézet alapitési, illetve mikodési engedélye megszerzésének feltét-
e,

2. atokére, tartalékok képzésére, kockézatvéllalasra, eszkdzok koncentréacio-
jara, likviditas fenntartaséra stb. vonatkozd kilsé — torvényi, rendeleti —
el 6irasok,

3. ahitdintézetek belsé kockézatkezelési és ellendrzési rendszerének tokéle-
tesitésere irdnyul 6 szabalyozas.

2. Hitelezési kockazat éstoke

A hitelintézetek altal vallalt kockazatok elfogadhatd szinten tartdsanak fontos
tényezdje a tokekdvetelmények meghatérozésa. A téke ugyanis sok funkcioval bir:
szerepet jétszik a bank altal elszenvedett veszteségek rendezésében, hozzgjarul a be-
tétesek biztonsdgénak noveléséhez, s minéd magasabb értéke, anndl inkabb érdeke
flizédik a tulajdonosnak a biztonsagos mitkodés fenntartdsahoz. A hiteezési kockéa
zatok és a téke kapcsolata vonatkozasaban e kockézatok ké csoportjét kell elkiil oni-
tentink.

1. Vérhat6 kockazat: az egyes addscsoportokra jellemzé, kordbbi idészakokban
megfigyelt hitelezési veszteség. E kockézati dem kdnnyen szdmszeriisitheté — az
egyes kockazati kategériakba sorolt Ugyfelekhez hozzérendelheté egy atlagos nem-
fizetési valGsziniiség és veszteségmegtériilési réta, fetéelezve, hogy a bankok tgy-
fémindsitési kategoridi stabilak és az egyes kategdriakhoz kapcsoldddan |éezik a
vesztesegekre és megtériilésekre vonatkozo statisztika —, és ez a hite aréban, a var-
haté veszteséget fedezé kockézati felar meghatarozasaval érvényesithets. E varhatd
vesztesegek fedezésére kockazati céltartalékot kel a bankoknak képeznitk s e cél-
tartal ékképzés koltségeire a kockézati felarbdl szarmazo bevételeknek kell fedezetet
nyUjtani. 2001. januar 1-t6l a kockézati céltartalékképzés intézményét a magyar
szamviteli szabdlyozasban az értékvesztés intézménye véltotta fd. Ezen szabdlyo-
zashan bekovetkezett valtozas természetesen indokolhatd a bankokndl és az egyéb
véllalkozasokndl alkalmazott szamviteli elszdmolésok és értékelési ejarasok egy-
méshoz torténé kozelitésével, de problémak is felvetddnek. Tekintettel arra, hogy a
kockazati céltartalékok korabban a mérlegben kontraaktiv tételként jelentek meg, a
mérleget olvasd szdméra az eszk6zOk bekerllési értéke és az elszenvedett |, érték-
vesztés” elkildnitetten jelent meg, s ezéltal képet kapott a bank &ltal folytatott hitel-
kihelyezési gyakorlat kockézatairdl, veszteségeirdl. A jelenleg alkalmazott érték-
vesztés elszdmolési gyakorlat viszont csak a kihelyezések nettd — értékvesztéssel
csokkentett — értékének mérlegben torténé bemutatasat biztositja, ezaltal a korabban
kovetett gyakorlathoz képest csokken a mérleg informaci étartalma.

2. Nem varhaté kockazat: a piac megrendulésébdl, egy-egy agazatot, régidt vagy
a gazdasag egészét érinté recessziobdl ereds veszteségek, melyek az elére kalkullt
bukési val 6szintiségek ndvekedéséhez vezetnek, igy a hitd araba beépitett kockazati
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fear nem ad védelmet ezek kivédésére. Ezen veszteségek kivédésére a bank hitele-
zési tevékenysége mogeé allokdlt téke szolgal, melynek olyan nagysagunak kell len-
nie, hogy e nem vérhat6 veszteségek bekovetkezésekor is elfogadhat6 szintiire csok-
kentse a bank bukasanak val 6sziniiségét.

3. A tokekovetelmeényekre vonatkozo6 szabalyozés az elmult évtizedben

A tokekovetelményekkel kapcsolatos jogszabdlyi elbirasok egyrészt az alapi-
tassal, illetve a mitkodési engedély rendelkezésre bocsdtésaval dsszefliggésben a
jegyzett téke minimélis dsszegére, masrészt a folyamatos mitk6dés sorén a szavatol 6
téke, valamint a tokemegfelelési mutatd szintjére vonatkoznak.

A jegyzett toke minimalis Osszegére vonatkozé szabdlyozés az 1991. évi
LXIX. torvény, tehdt a pénzintézeti torvény bevezetésétsl 1996 végéig nem vato-
zott: a kereskedelmi bankok esetében 1 millidrd, szakositott pénzintézet és befekte-
tési bank vonatkozasaban 500 millié, takarék-, illetve hitelszovetkezeteknél pedig 50
— beté&védelmi alapban véllalt tagsag esetén pedig 25 — millié forintban kertilt meg-
hatérozasra. 1997-t6l a hitelintézeti torvény — 1996. évi CXII. torvény — bevezetésé-
vel jelentésen emelkedtek a tokekovetelmények, igy bankok esetében 2 milliard,
szakositott hitelintézetek vonatkozasdban kulon torvény alapjan minimélisan 1 mil-
liard, szOvetkezeti hitelintézetek esetében pedig — 2003. december 31-ig |épcsdzete-
sen emelkedve — 100 millio forintra. Ugyanakkor a téke rendelkezésre bocsatasaval
kapcsolatos szabadlyok fokozatosan szigorodtak. Az 1991-es pénzintézeti torvény
még csak azt rogzitette, hogy a jegyzett tékében a készpénzhanyadnak el kell érnie
az 50 szazalékot, de az nem kerlilt szabalyozésra, hogy a tevékenység megkezdése
el6tt a jegyzett téke mekkora hanyadat kell befizetni. A térvény 1993-ban bekovet-
kezett modositdsa soran rogzitésre kerlilt, hogy a jegyzett tokét teljes egészében
készpénzben kell teljesiteni, s ennek 50 szézalékét a tevékenység megkezdése el 6tt
beiskell fizetni. Az 1996-ban elfogadott hitelintézeti torvény hatélyba lépését kdve-
téen az alapitasi engedély kiadadsdhoz a jegyzett toke 50, a miikodési engedédly ki-
adasahoz 100 szézal éka készpénzben torténd befizetése szilkséges. Tehdt bar a mi-
nimélis jegyzett toke értéke igen sokéig dlandé maradt, a rendelkezésre bocsatés
maodjara vonatkozd szabalyok szigoritdsaval a hiteintézetekkel szembeni kovetel -
mények fokozatosan emelkedtek, megakadalyozandd a nem kellé nagysagrendii t6-
kével rendelkezé bankok piacra engedésével az ligyfelek, a betétesek érdekeinek s
az egész bankrendszer miikddésének veszélyeztetését.

A tékekdvetelmények szabdlyozasanak masik kulcselemét a tokemegfelelési
mutatora vonatkozo elbirasok jelentik. A mutaté szamitasi modszere szoros kapcso-
latban &l a hitelkockazatok korébban bemutatott két komponensével: a nevezében a
kockazattal stlyozott hitel- (illetve mérlegen bellli eszktz és mérlegen kivili tétd)
alomany kockézati céltartalékkal, valamint értékvesztéssel csokkentett dsszege je-
lenik meg, igy a kockaztatott 6sszeg a kamatfeldr terhére megképzett céltartalékkal
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(értékvesztéssel) csokkentett hiteldllomany, tehat a varhato visszafizetési kockazatot
méar nem tartalmazo6 6sszeg. Ezen 6sszeg mogé allit a mutat6 8 szézal ékos tokekdve-
telményt a szavatol6 téke szamléldban torténd szerepeltetésével. Ezen tékekovetel-
mény azt juttatja kifegjezésre, hogy a bank mikddése akkor tekinthetd biztonsdgos-
nak, ha a varhat6 veszteségeinek fedezésére szolgél 6 tartalékainak megképzése utan
a tartalékokkal csokkentett hitelalloméany minimum 8 szazalékénak megfelelé toké-
vel rendelkezik. A Bézeli Bankfelligyeleti Bizottsag (tovabbiakban Bizottsdg) —
melynek keretei kozott folyik a nemzetkozi bankszabdlyozés tevékenység 1975 Gta
a G-10 orszagok (Belgium, Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kirdlysag, Franciaorszag,
Hollandia, Japan, Kanada, Luxemburg, Németorszag, Svédorszag) jegybankelntke-
inek megdllapodéasa alapjan, azdta természetesen szélesebb orszagkorre kiterjedéen
— 1988-ban adta ki a tékemegfelelési mutatdra vonatkozd egyezményt (BC 1988),
mely a tékekdvetelményt a bankok kockézattal silyozott eszkdzeinek 8 szazaléka-
ban hatarozta meg. A Bizottsag e mértéket tapasztalati adatokbdl kiindulva allapitot-
ta meg, ugyanis a G-10 orszégok adatai alapjan végzett vizsgalatok szerint a 80-as
években még nagyobb gazdasagi recesszié esetén sem haladta meg a nem varhaté
hitelezési kockazat a 8 szézalékos mértéket, igy a hitelezési tevékenység mogé allo-
kalt minimalisan 8 szazaléknyi téke kell6 védelmet nyUdjt a nem vérhato, de esetle-
gesen bekbvetkez6 veszteségekkel szemben. E tékekdvetelmény a 89/647 sz. direk-
tiva elfogadasaval az eurdpai unios szabdyozasnak is részévé valt, s ma mar mint-
egy 100 orszag nemzeti szabalyozésanak is részét képezi. Magyarorszégon az 1991-
ben elfogadott pénzintézeti torvény emelte be a prudencidlis szabdlyozésba a 8 sza-
zalékos tokekdvetelményt, a szabdyozas ugyanakkor kétszintii: a pénzintézeti — il-
letve 1997-t61 hitdintézeti — torvény irja elé, hogy a bankoknak az ataluk vallalt
kockézatnak megfelel6 nagysagl szavatolo tokével és minimum 8 szézalékos
tokemegfelelési mutatdval kell rendelkeznilik, s hatérozza meg a szavatolo téke
egyes elemeit és szdmitasanak modjat, a mutatd szamitasanak részletes szabalyai —
kllonds tekintettel az eszkbzelemek és mérlegen kivili tételek stilyozéséra — viszont
rendeleti Gton kerlltek meghatérozasra, kordbban bankfelligyeleti rendelkezések,
1997 utan pénzigyminiszteri rendelet Gtjan.

A szavatol 6 tokére vonatkozd 1991-es térvényi szabdlyozas az alapvets toke-
elemek kozé csak a jegyzett tokét, a toketartalékot, az eredmeénytartalékot és a mér-
leg szerinti eredményt, mig a jarulékos tokeelemek kozé az altalanos tartalékot és az
alérendelt kolcsontokét sorolta. Az 1993-as torvénymaodositas soran az ltalanos tar-
talék atsorolésra kerlilt az alapveté tokeelemek kdzé és szigoritottédk az alarendelt
kolcsontoke szavatol 6 tokébe torténé beszamithatdsaganak szabalyait. Az 1997-ben
hatélyba |ép6 hitelintézeti torvény az alapvets tokeelemek vonatkozésdban az évkozi
eredmény figyelembe vételének szabdlyait szigoritotta, a jarulékos tékeelemek vo-
natkozasaban 0,45-6s szorzéval beemelte az értékelési tartalékot, rendezte a veszte-
segekre tényleges fedezetet nem ny(;jto tételekbdl eredd korrekcidk szamitési szabéa-
lyait s a jérulékos és alapvetd tokeelemek értékviszonyait. igy a szabélyozésra a fo-
kozatos szigoritas irdnyéba torténé elmozdulas volt jellemzé. 2001. januar 1-&6l a
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szavatol6 téke szamitasi metodikdjaban tobb jelentés valtozas is bekdvetkezett. A
kereskedési konyv bevezetésével egyértelmiien ekilonitésre kerlilt a kereskedési
konyvben nyilvantartott piaci kockézatok, illetve a banki kdnyvben megjelené hite-
lezési kockézatok tokekovetelményének szabdlyozasa. A szavatolG téke értékének
meghatérozasa soran néhany Uj elem a figyelembe veheté tokeérték novel ésének
iranyéba hatott, igy a kiegészit6 alérendelt kolcsontéke és az dtaldnos kockézati cél-
tartalék szamitasba vételének lehetdsége, valamint az értékelési tartalék szorzdjanak
0,45-r6l 0,7-re torténs emelése. Természetesen problémaként vetheté fel, hogy az
altalanos kockazati céltartalék képzés koteezé jellegének eltdrlése a bankok tokeel -
latottsdga csokkenésének iranyaba hathat. A kevésbé szigorl szabélyozésra utal,
hogy a pénzligyi intézményeknek nyujtott alarendelt kolcsontoke, illetve az ezen in-
tézményekben szerzett részesedések figyelembe vétele a szavatol téke értékének
korrekcigja soran azon intézmények esetében, melyek vonatkozasaban a bank befo-
lyésol 6 részesedéssel nem rendelkezik, csak a szavatol6 téke 10 szézalékat megha-
ladd egylittes értéke esetén lehetséges. Az orszagkockazat és a devizaarfolyam koc-
kazat tokekovetelménye szabalyozasa vonatkozasdban két probléméra kell a figyel -
met felhivni. A kordbbi években ezen kockézati elemek tekintetében is a kockézati
cdtartalék képzés intézménye szolgalt a tékekovetelmény érvényesitésére, s tekin-
tettel az orszég-, illetve devizaarfolyam kockazati céltartaléknak az adézas elétti
eredmény terhére torténd képzésére, jelentds tarsasagi add megtakaritas jelentkezett,
s igy az (j tipusu tokekdvetelmény szabdlyozas mellett ezen addhatas érvényesithe-
tetlenségébdl eredéen a bankok tékeellatottsaga cstkkenhet. A megel6z6 évek gya-
korlatdhoz képest — amikor a mérlegben megjelent a devizaarfolyam, illetve az
orszagkockazati céltartalék értéke a forrasok kozott — 2001-t6l a mérleg informéci o-
tartalma e vonatkozasban is csokken. S végezetll az orszdgkockazat kezelésével
kapcsolatos U szabdlyozas vonatkozasiban fel kell hivni a figyelmet arrais, hogy a
16/2001. PM rendelet az orszagkockazat tékekdvetel ményének meghatérozasa sorén
a2., 3. és4. orszégcsoporthoz kapcsol6do kockézatvallaldsokndl csak az Un. hatérér-
ték felett ir el6 tokekovetelményt, ugyanakkor az orszagkockdazati céltartalék képzé-
se korabban a hatarérték alatti kockézatvallalasokra is — természetesen alacsonyabb
mértékben — Kiterjedt.

A tokemegfelelési mutatd szamitédséra vonatkozéan a 1/1992., 3/1993. és
4/1996. BAF rendelkezés, majd a 28/1998. PM rendelet hatérozta meg a részletes
szabélyokat, tulajdonképpen a mutatd nevezojére, a korrigalt mérlegfédsszeg meg-
hatérozaséra vonatkozo szabélyokat régzitve. Az 1992-es szabalyozas hatérozta meg
el6sz0r a mérlegen beluli eszkdzelemek és a mérlegen kivili téelek kockézatmen-
tes, alacsony, kozepes, illetve teljes kockézat kategoridba torténé besorolasat, ek-
kor még az addsok ,A”, ,B” és,C" zénaba torténd beosztésa alapjan. Az 1993-as
BAF rendelkezés lehetévé tette a korrigalt mérleg-fédsszeg szamitasakor, a kintlé-
vésegekre, befektetésekre, valamint mérlegen kivili tételekre képzett kockazati cél-
tartalék dsszegének levonasat — hiszen tovabbi kockézat mér nem flizédik azon kint-
léviséghez, mely kockazati céltartalékokkal fedezett — ugyanakkor szigoritotta az
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Ugyfelekkel szembeni kovetelések kozepes kockazatu kategoriaba sorolasat, |eszii-
kitve a lakésra beegyzett jelzAloggal fedezett és hitelezési veszteséget véarhatdan
nem eredmeényezé kovetelésekre. A 4/1996. BAF rendelkezés egyrészt megsziintette
a,C" zondt, ezdltal a korabban e csoportba sorolt orszagok éatkertiltek a ,B” z6na
orszégal kozé, igy egyes kovetelések (jegybankkal, kormanyokkal, pénzintézetekkel
szembeni) alacsonyabb kockézati kategoriakba kertiltek, masrészt az éven bellli hi-
telhelyettesité garancidkat a teljes kockézatl kategoéridba sorolta &, harmadrészt
szabélyozta a hatéridés Ugyletek korrigalt mérleg-fodsszegbe torténé beszamitasat, a
korébbi 100 szazalékos kategdriabdl sokkal alacsonyabb kockazatu kategéridkba be-
sorolva. A hitdintézeti térvény a pénziligyminisztert hatalmazta fel 1997-t6l a téke-
megfelelési mutatd szamitasara vonatkozo e dirasok rendel etben térténé szabalyoza-
sara, igy ezt a 28/1998. PM rendelet szabdlyozta, mely a mérlegen kivili tételek
Ugyletkockézati sulyozésa vonatkozasaban vezetett be tovébbi finomitasokat. A
tokemegfelelési mutatd szamitasara vonatkozd el6irdsok valtozésai Gsszességében
megkonnyitették a bankok szdméra a tékekdvetelményeknek val6 megfelelést, de ez
nem az Gvatossag szempontjanak hattérbe szorulasat jeleneti, hanem csak azt, hogy
ne kelljen tokével fedezni az egyes téedeket a kockézatuk dltal indokoltnal nagyobb
mértékben. A tékemegfeleési mutatd szamitését jelenleg szabdlyozd — a 28/1998.
PM rendeletet felvaltd — 13/2001. PM rendelet a mutaté szamitasara vonatkozo sza-
balyokat a szavatol 6 téke szamitasa kérdésében, illetve a 250/2000. Korm. rendel et
bevezetése kovetkeztében a bankok altal alkalmazott szamviteli modszerek, értéke-
|ési eljarasok vonatkozésaban bekdvetkezett valtozasok tikrében rogziti.

4. A tokekdvetelménnyel kapcsolatos problémak

A tékemegfelelés jelenlegi szabalyozasaval kapcsolatosan az aldbbi fébb
problémékra kell felhivni a figyelmet.

1. Az egyes — egyébként az alkalmazott kockazati sulyozés alapjan azonos koc-
kézati kategoéridba sorolt, de mégsem azonos hitelkockézatot hordozd — eszk6zok
tokeszlikségletét nem megfelel6 differencidltsaggal kezeli, igy a térvényileg megko-
vetdt toke (szabalyozasi toke) és a veszteségek fedezéséhez, egy adott val dsziniiségi
szint mellett szilkséges toke (k6zgazdasagilag szikséges toke) értéke jelentésen dl-
térhet egyméstdl. A tokemegfeleési mutaté példaul az ,A” zdndba tartozd — tulgj-
donképpen EU és OECD - orszagok kormanyai, regiondlis kormanyzatai, énkor-
manyzatai és hitelintézetei felé fennallo kdveteléseket a O, illetve 20 szézalékos sU-
lyozast eszkdzok kozé sorolja, s a,, B” zOna orszégainak korményaival és hitelinté-
zeteivel szemben fenndll 6 bizonyos koveteléseket is, pedig mindkét orszégcsoporton
bellil igen eltéré kockézatossagu orszagok jelennek meg, igy az egyes kormanyza-
toknak és hiteintézeteknek nyujtott hitelek visszafizetési val 6szintisége is igen kii-
[6nb6z6. Emlitésre érdemes, hogy példaul az orszagkockazat kezel ésérél rendelkezé
25/1998. PM rendelet az orszagkockazati cétartalék, illetve 2001. 4prilis 1-&d6l a
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16/2001. PM rendelet az orszagkockazat tékekdvetelménye szamitasa szempontja-
bl négy kategdriaba sorolja az orszégokat, tehdt a mai magyar szabdlyozasban is
l&ezik differencidltabb megkozelités. Legaldbb ekkora problémat jelent a vallalati
hitelek egységesen ateljes kockazati sulyu kategéridba torténé sorolésa, hiszen egé-
szen més a kockézata egy t6zsdén jegyzett, nemzetktzi héttérrel rendelkezé nagy-
véllalatnak és egy kisvallalkozasnak. Az eltéré kockazati eszk6zok — legyen sz6 akar
vallalatrdl, akér kulfoldi korményzatrdl vagy hitelintézetr6l — nem csak a hitelre
meghatarozott kockazati felar — s igy a varhato hitelezési kockézat —, hanem a nem
vérhato hitelezési kockazat, tehdt a tokekovetelmény szempontjabdl is eltéré keze-
[ést igényelnek. Rosszabb mindsitésse rendelkezé addsok esetén ugyanis nagyobb a
val 6sziniisége annak, hogy recesszio esetén megné az addsokkal kapcsolatos veszte-
ségek ardnya, s minél rosszabb minésitésii kategdridrdl van szo, nemcsak az étlagos
veszteségratak a magasabbak, de nagyobb a veszteségek bekdvetkezésének maxima-
lis értéke és szOrdsa is, tehdt a lehetséges veszteségek és az atlagos (varhato) veszte-
sagek kllonbsége, ami a tokével fedezendd kockazat. E kapcsolatot jol érzékelteti
példaul az 1998-ban nyereséges és veszteséges bankok portfolidja minéségének dsz-
szehasonlitdsa: a rosszabb portfolidval rendelkezé bankokndl a bekdvetkezé hitele-
26 veszteségek egy része a kockazati felarral mér nem fedezhetd, igy mitkddésiik
veszteségesse valik, tehdt tokevesztés kovetkezik be (1. tablazat).

1. téblazat A portfolié mindségének alakulasa a veszteséges, illetve
nyereséges bankoknal (1997-1998, szazalék)

1998-ban nyer eséges bankok 1998-ban veszteséges bankok

Mingsités

1997 1998 1997 1998
Problémamentes 94,5 93,3 84,0 76,8
K ulon figyelends 31 43 11,2 10,0
Atlag alatti 0,7 0,9 1,8 29
Kées 0,4 0,6 1,7 57
Rossz 12 0,8 14 4,6
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0

Forras: APTF (1998).

2. A tékemegfelelési mutatd értelmében az egyedi hitelkockdzatok alapjan kell
toké allokdlni, s nem a hitelkockézatnak kitett portfolio egésze alapjan torténik a
tokekdvetelmény megadllapitdsa. Ugyanakkor alacsony a val 6sziniisége annak, hogy
a nem varhat6 kockazatok egyidejiileg jelentkezzenek a portfolid minden eleme vo-
natkozésdban, s igy valoban ennek megfelel6 tokére legyen szilkség az egyszerre
bekovetkezs veszteségek fedezésére. igy egy jol diverzifikdlt portfolio (teriletileg,
agazatilag vagy vallalatméret szerint) vonatkozasaban ugyanolyan tékekovetelmény
kerll meghatérozasra, mint egy diverzifikdlatlan portfolié esetén, pedig az débbi
portfolié egylttes nem varhaté kockazata kisebb. A diverzfikacionak a magyaror-
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szégi szabalyozashan térténé meg nem jelenése mas oldalrdl is problémaként jelent-
kezik. Nincsenek el6irasok a kockazatvallalas korldtozésa vonatkozasaban az égaza-
ti, terlleti, illetve vallalatméret szerinti koncentraciok kezelését illetéen (kivéve a
terlleti koncentraciét nemzetkdzi szinten értelmezve az orszagkockézat kezelésére
vonatkozdan), illetve a bankok belsé szabalyozasanak korébe van utalva. A koncent-
récio és diverzifikacié kezelését illetéen a bankok jelenlegi informacidszolgaltatési
kotelezettsége is csak részben biztosit adatokat, igy a PSZAF részére a helyszinen
kivili ellenérzéshez szolgaltatandd informéciok korérdl rendelkezé 35/1999. PM
rendelet csak az 4gazati koncentracié vonatkozasaban biztosit adatszolgaltatast, il-
letve a kis- és kozépvdllalkozasok tAmogatasokbdl, vallalkozdi hitelekbdl és kdzbe-
szerzésekbdl vald részesedésével Osszefliggd adatszolgéltatasrdl  rendelkezd
205/1999. korményrendelet nyoman — gazdasagpolitikai indittatashdl — a kis- és ko-
zépvallalkozasoknak kihelyezett hiteldllomanyt illetéen, ugyanakkor ateriileti diver-
zifikacié vonatkozasaban nem. Tovabbi problémaként jelentkezik, hogy a jelenlegi
tokekdvetelmény szabdlyozés nem terjed ki az egyes eszkdzokhtz nem kothets, a
banki miikddés egészébdl eredd, komplex kezelést igénylé kockézatok (kamatkoc-
kézat, mikodési kockazat) kezelésére.

3. A 8 szézalékos tokekdvetelmény a felett pénz- és tokepiacokkal rendelkezé
orszagok tapasztalati adatai alapjan kerlilt meghatarozasra, igy kétséges, hogy a ké-
2ép- és kelet-eurdpai fejletlenebb, kevéshé stabil pénz- és tékepiacokkal rendelkezé
orszagok bankjai szamara megfelel szintii biztonsagot nyUjt. Ugyanigy kétséges a 8
szézalékos tokekovetelmény elégségessége azon hitelintézetek vonatkozasaban,
amelyeknél a kockézatkezelési és ellendrzési rendszerek kevéshé fejlettek. Ez a kér-
dés atvezet a kovetkezé probléméhoz, a szovetkezeti hitelintézetek specidlis toke-
megfelelési hidnyossagaihoz.

4. A magyar takarékszOvetkezeti szektor az egyes takarékszovetkezetek mérleg-
foOsszegét, sajét tokégét tekintve a nyugat-eurdpai orszégok szovetkezeti szektorai-
val Gsszehasonlitva egy kordbbi fejlédési szakaszban tart. E korai fejlédési szakasz-
ban az alacsony tékekovetelmény és kis méret szorosan egyitt kel jéarjon tevékeny-
s&gi korldtozéssal példaul az Ugyfélkor, foldrajzi kiterjedtség vonatkozasaban. A
magyar szabdlyozas viszont ilyen korldtozasokat nem tartalmaz, tehdt a minimalis
sgjét toke kdvetelmény tul alacsony a végezheté tevékenységi korhoz képest. Az ab-
szolUt tékekdvetelmény alacsony szintje mellett a tokemegfelelési mutaté vonatko-
zé&séban is problémék addédnak: a takarékszovetkezetekre vonatkozéan kevéshé szi-
gort személyi és targyi feltéelek érvényesek, pddaul a belss ellendrzésre vonatko-
zban, a hitdkockazat-kezelési rendszerek kevéshé felettek, a szétaprozott tulajdon-
forma is neheziti a menedzsment ellenérzését, igy kétséges a 8 szazalékos relativ t6-
kekovetelmény elégségessége. JOl szemldlteti ezt a takarékszovetkezetek portfolidja
minGségi Osszetétele is a bankok hasonlé adataival 6sszehasonlitva, ami a korabbi-
akban kifejtetteknek megfeleléen szintén a nem varhatd kockézatok névekedésének
iranyéba hat (2. tabléazat).
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A hitdportfolio diverzifikéltsaga vonatkozasiban a takarékszOvetkezeteknél
mind &gazati, mind vallalatméret szerint alacsonyabb szintii diverzfikacio jellemzo,
mint a bankok esetében (jellemzéen mezégazdasagi és kereskedelmi, illetve kisebb
méretii vallalkozasokra Gsszpontosul a szovetkezetek hitelezési tevékenysége), s te-
ruleti vonatkozésban sem jellemzé a takarékszovetkezetek tevékenységének orsza-
gos hatokdre, igy ezen alacsonyabb mértékii diverzifikaltsdg szintén kockazatnéve-
kedését és ezdltal magasabb relativ tokekdvetelményt von maga utan.

2. tablézat A portfolié mindségének alakuldsa a bankok és a
takarékszovetkezetek vonatkozasaban (1997-2001, szazalék)

Bankok Takar ékszovetk ezetek

1997 1998 1999 2000 2001 1997 1998 1999 2000 2001
Prolémamentes 92,1 895 915 915 831 728 749 704 664 653
Klon figyel endd 50 56 50 57 90 160 175 238 278 286
Problémés* 29 49 35 28 30 12 76 58 58 61
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Megjegyzés. 1) atlag alatti, kétes ésrossz egyitt.

Forras. APTF (1998), PSZAF (1999, 2000, 2001).

Mindsités

5. A szabalyozas fejlesztésének lehetdségei a Bizottsag javaslatainak tikrében

A jelenlegi tokeszabdlyozas e ényeinek és hétranyainak mérlegelése alapjan a
Bizottsdg egy harom pilléren nyugvo Uj tékeszabalyozasi modellre tett javaslatot
(BC 20014, 2001b). Ezen szabadlyozasi elemek a kovetkezok:

1. Minimalis tokekovetel mény e dirasa: a bankok tébbsége tékekvetel ményének
meghatérozaséara a jdenlegi szabdlyozasi modszer tovabbfejlesztett valtozata. Ennek
keretében a jelenlegi kockézati stlyozasi rendszer finomitasara kerline sor, s vél-
tozna a kockézati kategoridba torténé besorolds médszertanais.

- A kockazati stlyok vonatkozésdban az alabbi fébb valtoztatdsokra tesz a bi-
Zottsdg javaslatot: a szuverén kockazatokat illetéen a O szézalékos kockazati
stilyt csak a legjobb minésitéssel rendelkezé orszagok esetében lehetne alkal-
mazni, a rosszabb mindsitésii orszagok esetében a kockazati stilyok fokozato-
san ndvekednének 20, 50, 100 és a legrosszabb besorolésu orszéagoknd 150
szézalékra (tehét 12 szézalékos tokekovetelmény is meghatérozasra kerilhet-
ne). Csokkentett tokekdvetelményt lehetne megfogalmazni a bankok sajét
kormanyzataival, illetve jegybankjaival szemben fennéllé, a saj& orszag szu-
verén kockazatat hordozé kovetel éselvel szemben, ha az adott orszdg nemzeti
valutgjaban vannak denominalva s a felligyeleti hatésag ehhez hozzgjérul. A
bankkozi hitelek stlyozasa vonatkozasaban két |ehetéseg is fenndll: vagy az
orszégkockazati besoroldshoz kétédne, oly médon, hogy a bankok kockazati
slly szerinti besorolasa egy kategériaval az orszag besorolasa aatt lenne (1.
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javaslat), vagy a kockazati stilyozés a bankra megdllapitott rating alapjan tor-
ténne (2. javadlat). A vélalati hitelek alapvetéen a 100 szazalékos kockazati
kategdriaba kerlilnének besorolasra, de a legjobb mingsitésii vallalkozasoknal
20 szézalékos, a legrosszabb mingsitésiieknél 150 szézalékos suly kertilne al-
kalmazasra.

A besorolds mddszertana szempontjdbdl a javaslat a kdvetkez6 mddszereket
tartalmazza: a bankok tébbsége esetében az addsok kategoridba sorolasa kiilsé
minositd cégek kategoria-besorolasét veszi alapul (sztenderd modszer), igy
részletesen szabdlyozasra kerll az is, hogy ezen minésité cégeknek milyen
feltételeknek kell eleget tennilik, hogy az dtaluk adott rating felhasznalhatd
legyen a banki kockazati stlyozas soran. A legfejlettebb és legmegbizhatdbb
kockazatkezel ési rendszerekkel rendelkezé bankok esetében a javadlat |ehets-
vé teszi, hogy a kockazati silyok meghatarozasa soran a bank sajét belsé mi-
nésitési rendszerére tamaszkodjon, ami a jovore tekintve megkdvetdi a belsé
minésités alkalmazéasa feltételeinek szabalyozaséit a Bizottsag részérdl (belss
mindsitési alapmodszer és belssé mingsitési fejlett mddszer).

A valtozasok lényeges elemét képezi, hogy a tokekdvetelmény-szabdlyozast a
jovoben ki kivanjak terjeszteni a hitelkockézatokon tilmenéen a kamatkocké-
zatra — olyan bankok esetében, ahol a banki konyv kamatkockazata jel entésen
meghaladja az atlagos kamatkockazati szintet — és a mikddési kockazatrais.

A fenti valtozasok elésegitik a szabdlyozasi téke és a kdzgazdasagilag szik-

s&ges téke nagysaganak kozelitését a tokeszikséglet differencidltabb kezelésébil
eredéen. Ugyanakkor ezen szabdlyozas magyarorszagi adaptalasa tobb problémat is
felvet mind a kockézati stlyozas, mind a médszertan vonatkozasaban.

A Bizottsag javaslata a szuverén kockézatok vonatkozasdban pédaul Ma-
gyarorszag esetében azt jelentené, hogy a jeenlegi 0 szézalékos sulyu kategd-
riabdl — mint OECD-tag — étkertilne az 50 szézalékos sulyu kategoriaba, ami
igen negativ jelzésértékii lenne, s megndvelné a devizéban denominalt allam-
adossag arét, hiszen a felvett hitelek ardban megjelenne a kockazati silyozas-
nak megfeleléen a szuverén kockézatot hordozd magyarorszagi kihelyezések
mogé allokdlandé 4 szézal ékos téke elvart hozama. Tovabbra is eltéréen ke-
zelné az egyes orszagokat a Bizottsag dltal javasolt kockazati sllyozés, illetve
a 16/2001. PM rendelet az orszagkockazat tékekdvetel ménye vonatkozasaban,
az egyes szabalyozasok keretében mas és mas orszagok kertilnek igy egy cso-
portba, ami természetesen feloldhatd lenne a PM rendelet orszagcsoportokra
vonatkozé szabdlyainak a Bizottsdg altal javasolt csoportositashoz torténéd
igazitdsaval. A bankkozi kihelyezések vonatkozasiban barmelyik sllyozasi
lehet6ség is kertilne alkalmazésra, a jelenlegi 20 szézalékos kockazatu kategd-
riabdl magasabb kockazati sulyl kategoridba torténé atsorolas kdvetkezne be,
az 1. javadat szerint a 100 szézalékos, a 2. javadat szerint az 50 szézaleékos
vagy a 100 szézalékos — legfeljebb arovid lgjaratt kihelyezések esetében a 20
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szézalékos — kockazatu kategdriaba, s igy itt is a pétldlagosan a kihelyezés
madgé allokdlando téke elvart hozama beépiilne a bankkézi kihelyezések ka-
matlababa. A véllalkozésoknak kihelyezett hitelek vonatkozasaban a legjobb
és legrosszabb mingsitésiektsl eltekintve tovabbrais a 100 szézalékos kockéa
zati kategoridba torténé sorolas maradna érvényben, s ez vélemeénylink szerint
tovébbra sem biztositana kell6 differencidltségot a vallalati hitelek tokekdve-
telményének szabalyozésa vonatkozasiban. Tovabbi problémakeént jelentke-
zik, hogy a nem minésitett kihelyezések kockazati besorolésa alacsonyabb t6-
kekdvetelményt fogalmaz meg a legrosszabb mingsitésii kategdridba sorolt
eszk6zOkénél, ami abba az iranyba hathat, hogy a pénzpiaci szereplék ne mi-
nésittessék magukat, ha minésitésiik romlasatdl fének. Ez a kérdés atvezet
minket a mingsités mbdszertani probléméinak targyaldséhoz.

- A kilsd mingsité cégek — melyek kategéria besorolaséra a bankok jelentés ré-
sze tamaszkodhat — vonatkozéasdban az jelent problémét, hogy csak a nemzet-
kozi minésité cégek besoroldsét Iehet figyelembe venni, a hazai minésité cé-
gek gyermekcipében jarnak, igy nem tudnak eleget tenni a Bizottsag dtal t&
masztott feltételeknek. Ezen nemzetkdzi minésité cégek szolgaltatasainak
igénybevételére viszont csak nagyvallalatok és nagybankok véllalkoznak, a
kisbankok és a kis- és kozépvéllalkozbi szektor szamara ezen szol galtatésok
igénybevétele igen nagy koltséget jelentene, igy ez is abba az iranyba hat,
hogy viszonylag kevés lesz a mingsitéssel rendelkezé pénzpiaci szerepld,
bank, illetve vallalkozds. Természetesen megoldést jelentene, ha a bankok
minél szélesebb korében a sgjat belsé mingsitési rendszerre lehetne tamasz-
kodni a kategéridba sorolasndl. Ez jelentds fejlesztést kivanna meg a bankok
belsd kockazatkezelési és ellendrzési rendszere vonatkozésdban, s megnovel -
né a felligyelet szerepét is ezek értékelése, efogadasa vonatkozéasdban, tobb-
letfeladatot jelentve a PSZAF jelenlegi jogkdrénhez és feladatdhoz képest,
amikor a milkodési engedély kiadésa feltételeként a bankok kotelesek a fel-
Ugyelethez benydjtani szamviteli politikgjukat, melynek részé képezik a koc-
kézatkezeléssd kapcsolatos kiilonb6z6 — kockazatvallalési, addsminésitési,
limit-, hitelezési, eszkdzmindésitési, céltartalékképzési, fedezetértékelési sth. —
szabélyzatok, s ezek jovéhagyasa soran kerlll sor értékelésre. A 2001. &prilis
1-én éetbe Iépett 14/2001. PM rendelet a bankok minésitési kote ezettsege
teljesitése érdekében szigorubb szabalyozast ir el a bankok altal készitendd
tékelési, Ugyletminésitési és értékelési, illetve az értékvesztési és céltartalék-
képzési szabalyzatok vonatkozasiban. Véeményink szerint — legaldbbis ro-
vid tavon — csak a nagybankok lesznek képesek kockézatkezelési és ellendr-
zés rendszereiket ennek megfeleléen fejleszteni, a kis- és kozépbankok vo-
natkozésdban ez hosszabb idét vehet igénybe, a takarékszovetkezetek eseté-
ben méretgazdasagossagi okokbdl hosszu tavon is kétségesnek taldljuk ilyen
fglettségi szintii rendszerek kialakitasat (legfeljebb akkor, ha integrélt rend-
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szerek kialakitasara torekednek a szbvetkezetek), s kétségeink fogal mazddnak
meg a PSZAF kapacitasait illetéen is ezen belso rendszerek engedélyezése és
folyamatos kontrolldlasa vonatkozasaban, legaldbbis révid tavon. A fejlédés
kovetkezé — egyel6re a Bizottsag altal sem ajanlott — fazisaként a bankok bel-
s6 hitelkockézati modelljeinek — a piaci kockézatok tékekdvetelményének
meghatérozésa vonatkozasaban a Bizottsg altal mér ajanlott Value at Risk
(VAR) modellek analégigjara (BC 1996) — kialakitésa johet szdba, amely ké-
pes lenne biztositani a hitelkockézatok portfdlio-szintii kezelését. A piaci
kockazatok tokekovetelményének szamitésa sorén a 244/2000. Korm. rendel et
a kereskedési konyvre vonatkozo szabdlyok bevezetésével a diverzifikécio el-
ismerésére keril sor, alacsonyabb tékekovetelmény teljesitését edirvan egy
diverzifikdlt részvényportfdlio kockézata vonatkozdsdban. Természetesen
ezen modellek bevezetésének id6- és eréforrasigénye miatt hosszabb tavon is
csak a nagybankok szamara jelenthet redlis alternativét, s jelentésen megno-
velné a PSZAF-vel szemben tamasztott kovetelményeket is ezen modellek
bevezetésének engedélyezésével kapcsolatosan.

2. Atokemegfelelés felligyeleti ellendrzése: a feligyelet ellenérzési és beavatko-
z&s jogkorének rogzitése az egyes bankok altal felvallalt kockazatok és a bank toké-
je dsszhangjanak vizsgélata, illetve helyredllitasa vonatkozasdban. Ennek értemé-
ben a felligyelet a korabban bemutatottak alapjan meghatarozott minimélis tokeko-
vetelmeényen tul tobblet tokeigényt irhat €l6 a bank szaméara, ha Ugy itéli meg, hogy
a bank altal felvallalt kockazatok ezt szilkségessé teszik, s a téke folyamatos ellen-
6rzésévd biztositja azt, hogy a bank meggyengilt tékepozicidja mielébb felismerés-
re és igy helyredllitasra kerliljon. Természetesen ez megkoveteli megfelelé szabé-
lyozés |&té a kockézatokkal Osszhangban |évé tékeszint meghatarozasa vonatkoza-
saban a bankokndl, illetve ennek folyamatos ellenérzését a felligyelet részérdl. A
felligyelet jogkore arra is kiterjedhet, hogy a nemzetgazdasag, a pénz- és tékepiacok
allapotanak flggvényében valamennyi hitelintézet vonatkozasaban eleve 8 szézal ék-
nél magasabb tékekovetelményt irjon el6. Ezen szabdlyozasi elem is abba az iranyba
hat, hogy az eléirt tokekdvetelmény a kdzgazdasagilag szikséges téké minél inkabb
megkozelitse. Természetesen a szabalyozés ez iranyl kiterjesztése is a PSZAF fd-
adatainak ndvekedésé fogja € 6idézni, mind a hitelintézetek altal felvalalt kockéza-
tok eemzése, mind a kockazatkezelési rendszerek vizsgdlata, €lendrzése vonatko-
zéséban. Kilondsen fontos feladatként jelentkezik az egyes hitelintézetek hitelport-
féligja diverzifikaltsdganak vizsgalata mind égazat, mind vallalatméret szerint, illet-
ve terliletileg. Ennek eredményeként a kevesbeé diverzifikalt portfolioval rendelkezé
hitdintézetek vonatkozésdban 8 szazalékot meghalad6 tékekovetelmény kerlilhet
megfogal mazasra, amely egyrészt a kisbankoknal redlis lehetéség — ezen bankokndl
ugyanis a jellemzéen kisvallalkozdi Ugyfélkor révén vallalatméret szerinti diverzifi-
kélatlansag mutatkozik (s az igy megntvekeds tékekovetelmény elvart hozama mi-
att emelkedd hitelkamatok tovabb nehezitik a kisvallalkozoi szektor hitelfinansziro-
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zésat) — masrészt a takarékszovetkezeti szektorban, ahol az &gazati, illetve terleti
koncentrécio jellemzé (s a tokekdvetelmény novel ésének iranyaba hat ezen hitelin-
tézetek kockazatkezelési rendszereinek alacsonyabb szinti fejlettsége is). A port-
folio diverzifikaltsaganak mérése természetesen megkovetei a hitelintézetek PSZAF
felé torténd informaci6szolgaltatasi kotel ezettségének bévitését (igy a 35/1999. PM
rendelet moédositasat) a mér eddig is szabalyozott szempontok — igy az &gazat és a
véllalatméret — szerinti portfolioosszetétel vonatkozasdban, de killdndsen a regiond
lis megoszlast illetéen. (Ez utdbbi szempont szerint torténé mérés a kockézatkezel é-
sen tllmenden gazdasagpolitikai indittatasbdl is érdekes lehet: a hiteldllomany regi-
ondlis diverzifikdltsdganak el6irdsaval az emaradott régidk gazdasigfejlesztése se-
githeté el6, de legaldbbis a betéalomany regiondlis eloszldsdval valé Gsszhang
megteremtésével a regiondlis fejlettségi kildnbségeket novel6 terlileti transzmisszi-
6s folyamatok megdllithatdak.) A 2000. évi CXXIV. torvény alapjan 2001-t6l a
PSZAF &ltal alkalmazott intézkedések korében megjelenik a tékemegfelelési muta-
téra vonatkozdan legfeljebb a torvényi kovetelmény kétszeres értéke el6irdsanak le-
het6sége az egyes bankok esetében.

3. A piac fegyelmezs erejének felhasznalasa: a bankok tékeszerkezetére, toke-
szintjére, vallalt kockazataira és a tokemegfelel ésre vonatkozé informaciok — éven-
ként legaldbb egyszer, de inkdbb tdbbszor torténé — széles korii nyilvanossagra ho-
zatalanak e dirasa, igy biztositva a piaci szerepl6k raldtését a bankok tékehelyzetére,
ami szintén 0sztonzést jelenthet a bankok szaméra a kell6 tokemegfelel és fenntartéd
sara. Ezen informéciok nyilvanossagra hozatala, illetve az étuk vallalt felelésseg
természetesen a bankokat terhelheti, de a PSZAF modszertani segitséget nyujthat a
nyilvanossagra hozandé informéciok korére vonatkozéan. gy példaul a 35/1999.
PM rendelet alapjan a PSZAF részére készitett negyedéves jelentések tokemegfele-
Iéssel és kockézatvallalassal kapcsolatos informécioi — szavatol 6 téke elemel, korri-
gat mérlegfédsszeg alakuldsa, portfdlié dsszetétele stb. — lzleti és banktitkot nem
sérté elemeinek nyilvanossagra hozatalaval ezen kdvetelmény véleményink szerint
teljesithetd lenne.

Természetesen a Bizottsag ajanladsanak bevezetésére az egyes orszagoknak 3-
4 év ameneti idészak fog rendelkezésre dlni, az (j tékemegfelelési direktivak var-
hatéan 2006-t6l 1épnek hatdlyba az Eurdpai Unidban, igy Magyarorszéagon is mind a
PSZAF, mind a bankok szdméra ezen iddszak lehetéséget biztosithat a megfeleld
szintii felkészilésre.
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Likviditas, szolvencia, prudencia

Botos Katalin*

Misztikum lengi koriil a pénzigyeket, pedig szakma ez Méghozza olyan szakma, amelyben a
hitel a hitelességre épiil. A bankfelligyeletnek — de természetesen a tobbi pénz- és tékepiaci
felligyeletnek is — az a dolga, hogy ezt a hitelességet, a prudens magatartast kikényszeritse,
betartassa, segitse. A j6 pénzkdzvetités zaloga azonban a j6 — megbizhat6, hiteles emberek-
bdl allé — bankmenedzsment. Prudens banktevékenység prudens bankember eket kovetel meg.
A bankvalsagok mindig 6sszefliggésben voltak a rossz menedzsmenttel. Az Uizl eti élet szerep-
I6i maguk alakitjak korilményeiket. Hatdsagi ellendrzés (surveillance) nem helyettesitheti a
bankirényitast (governance).

Kulcsszavak: pénziigyi politika, bankfel ligyel et, bankmindsités, bankcssd

Motto: , Ha nincs meg a pénzem,
kérem, ha megvan, nem kérem!”

1. Bevezetés

A bank bizalmi Uzlet. A pénzkdzvetités fetéelezi azt, hogy a fizetéseket bo-
nyolitd intézményben teljes a bizalom. A bankszektor a jovedelmek dnkéntes éside-
iglenes Ujrael osztasénak eszkdze, szemben az allamhéztartassal, ahol végleges és ko-
telez6 Ujrael osztésra kerlil sor. A bankok a pénziigyi intermediécio, kdzvetités egyik
inté&zményét képviselik, hiszen hasonlé tevékenységre sor kerill a tékepiacon, s a
biztositotarsasagok keretein bellll is. Ne hozzon zavarba, hogy maga a pénzaramlés
esetlenként végleges Ujrad osztast eredményez a szerepl 6k szempontjabdl, hiszen ha
eladtam valamit — részvényt, kétvényt, vagy barmely értékpapirt a piacon, akkor azt
valGban nem kdvetelhetem vissza — (hacsak nincs hozza fiizve visszavésarlas szer-
z6dés). S a biztositéndl is véglegesen Ujra osztjdk az én befizetésemet, mondjuk a
kotelez6 gépjarmi felel 6sséghiztositas korében, a bekovetkezett karesemények dl-
szenvedéi javéra. A betéelhelyezésnd mér nagyon is vilagos, hogy csak egy idére
adtam kolcson a pénzt, amivel egyébként a bank mint sajétjaval banik, hiszen sajét
dontésétdl flggéen helyezi azt ki. E kiilonbségek ellenére k6zos benniik, hogy nincs
torvényi kényszerpalyan a pénz aramlasa. Ami a dologban onkéntes, az maga az in-

! Dr. Botos Katalin, az MTA doktora, tanszékvezets egyetemi tanr, Szegedi Tudomanyegyetem Gaz-
dasagtudomanyi Kar Pénziigytani Tanszék (Szeged)
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tézmény megvalasztasa. Mélesleg az egyén szaméra — a biztositéstdl eltekintve — a
pénz- és tokepiacon ehelyezett, illetve befektetett megtakaritasok nem jelentik a
végleges Ujragl osztast, hisz a betétet ki lehet venni, s mas forméju vagyontéargyra at-
véltani, az értékpapirt € lehet adni, s — mondjuk — beté formaban lehet lekétni. Az
egyén tehdt maga vélasztja és valtoztatja meg a megtakaritési format és a konkrét
intézményt, amelynek segitségével be akar kapcsolodni a pénz- és tékepiacra. Ve
véként és eladdként egyarant mérlegelheti, hogy milyen forma célszeriibb szamara.
Véllalkozdként is valaszthat, hogy mit tesz: a tékepiacon keresztil finanszirozza
meg Uzleti aktivitasat, vagy inkébb bankhitelt vesz fel ra Vagy, mondjuk, felkészl
egy biztositasi szerzédéssel egy karesemény hatasanak mérseklésére, illetve inkabb
kockéztat, remélve, hogy szerencsésen elkerili azt. Szabadon dont tehét a szdba j6-
het6 kindlat igénybevételér6l, mind a konkrét intézményt, mind a pénzkozvetité csa-
torna tipusat illetéen. Erre nincs lehetésége, ha ad6t, TB jarulékot kell fizetnie, hi-
szen azt a szabalyok szerint, az déirt formak kotelezé betartdsa mellett kell megten-
nie

A pénziigyi politika szempontjabdl négy agazatot kilonboztethetlink meg: a
koltségvetési és a monetéris politikat, ez utébbival szorosan dsszefliggé devizapoli-
tikat, s afdigyeei politikat. Mig a hagyomanyos felosztas altaldban a koltségvetési
€s a monetaris politikat, a pénztigyminisztérium és a jegybank iker-egylttesét szokta
idézni, mint a pénzigyi politika letéeményesét, igy gondolom, érdemes e részlete-
sebb bontast e emezni.

Az, hogy a devizapolitika a monetéris politika része, bar reativ 6nél16 tertle-
te, régdta tudjuk. Hiszen a modern pénz hitellel, vagy devizavésarléssal szliletik, s a
modern pénz funkcionadlasardl mér aligha beszé hetlink csupan nemzeti keretekben,
a globdlis vilaggazdaség fetéelel kozepette. Ez pedig a nemzetkozi fizetési forga-
lomban felhaszndlhat6, a folyo fizetési mérleg tételeire — legaldbb— korlatozasmen-
tesen alkalmazhaté konvertibilis valutat kdvetel. Az OECD orszégai sordba pedig
azon orszag léphet, amelyik megengedhetének tartja a lényegében szabad tékedram-
l&st is. Hazank immaron ide sorolédik, hiszen monetéris és devizaszabalyozasunk
[ényegében EU-konform.

Miért soroljuk a pénzligyi politika korébe a felligyeleti tevékenységet? S miért
tekintjuk azt egyértelmiien 6ndll6 agazatnak? Tanulményunkban erre a kérdésre
prébalunk valaszt adni a bankfelligyelet alapfeladatait elemezve, kildnds tekintettel
amagyar bankrendszer mitkdésének probléméira.

2. A bankfelligyelet

Rengeteg vita volt azon, hogy a bankfelligyeletet kinek kell gyakorolnia: a
jegybanknak, azaz nalunk az MNB-nek, vagy a pénzigyminisztériumnak (PM), he-
lyesebben, egy aldja rendelt szervezetnek? M& minden valtozatot kiprébaltunk, leg-
aldbbis eméetben. Felvetédott, s folyamatosan kisért a parlament aa tartozé fel-
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Ugyelet eszméje, amely megoldani hivatott a gordiuszi csomét, azaz, se jegybank, se
kormany, hanem a mindketté felett felligyeletet gyakorlé parlament legyen a fel-
Ugyel6k felligyeléje, s igy a mindenkori végrehajté hatalmon tul — a bizottsagokon
keresztil — a mindenkori ellenzéknek is lenne betekintési lehetésége a prudencidlis
szabélyozés és ellenérzés dolgaiba.

A rendszervéltast megel 6z6en mar megkezdédott a biztositas, bank és érték-
papir terllet jogi szabdlyozasinak el6készitése. Noha az elsé szabadon vélasztott
kormany alatt a banktorveny is megsziletett, az a koncepcio, hogy a pénzigyi koz-
Vetités csatornéit, az dnkéntes Ujrael osztas rendszerét egységes, a PM-tél fliggetien,
béar a kormanyzat, egy térca nékili miniszter felligyelete ala kellene helyezni, nem
valGsult meg. Egy rdpke évig |é&ezett a bankszektor fejlesztéséért felelés miniszter
posztja, a biztosités és értékpapir terlilet azonban PM fennhat6sag alatt maradt. Mi-
ért? Erre csak a politoldgia, pszicholdgia, tarsadalomszociol 6gia tudomanyter il etek,
a hatalom természetrgjzét leir6 tudomanyok segitségével lehet vélaszt kapni. A
pénzkozvetito szektor ellenérzése — hatalom. Ha csak a bankszektor mérleg-
féOsszegét tekintjik, mar az is vetekedett a koltségvetés kotelezo Ujrael osztési rend-
szerének nagysagaval. Egy pénziigyminiszter hatalma annak eredménye, hogy az
éves jovede em-Ujrael osztas soran minden masodik megtermelt magyar forintnyi j6-
vedelem folott ellenérzést gyakorol. Hiszen a jévedel emkdzpontositas kovetkezté-
ben a kdzpontilag elosztott jovedelem a GDP-nek mintegy felel Ugyanakkor az al-
lampolgérok pénzbeli megtakaritdsainak zOmét a bankrendszer kezeli. |ly mddon
semmilyen korményzat nem lehet k6zOmbds az irént, hogy mi torténik az emberek
vagyonéval. De a pénzigyi tranzakciokat lebonyolitd bankrendszernek ezen tul is
alapveté szerepe van a piacgazdasag zavartalan mikddésében, hiszen egy komo-
lyabb fennakadés a fizetések lebonyolitasaban domindszeriien vonja magaval a
pénziigyi kapcsolatok haldjan keresztlll a gazdasdg szinte egészét. Ezért nem szive-
sen engedi ki a pénzligyi tarca a kontrollja alél a bankszektort. De az értékpapirpiac
és a biztositétarsasagok is azon terlletei koze tartoznak a gazdasagnak, amelyhez a
pénziigyi tarca szorosan kotodik.

Az &lami tulgjdonban 1évé biztositok értékesitése, privatizalasa fontos bevé-
teli forras lehet, emellett megkimélheti a tarcét a szektor intézményeiben relé tarta-
[ékhianyok potlasatdl, s az ekertlhetetlen feltokésités koltségeitsl. A tartalékok
forméinak szabalyozasaval a mindenkori koltségvetést finanszirozd kormanypapirok
biztonsagos piaca teremtheté meg. Az értékpapirpiac |&rehozésa és szabalyozésa
ugyancsak ebbdl a szempontbdl fontos kérdés, hiszen megsziletése utan jo fél évti-
zedig alig volt mas, mint &lampapir atézsdén.

Ezért, ha lehetett — s lehetett —, a két felligyeletet a pénzlgyi tarca minden-
képpen magandl tartotta. A bankfelligyelet pedig leirta Gtjét a 90-es évtizedben:

- 1990-ben a PM részlegét képezi,
- 1991-ben a bankligyekért felel6s tarca nélkuli miniszter felligyelete alatt mi-
kodik (az értékpapir és a biztositas marad a PM alatt),
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- apénzintézeti torvény elfogadasa utan az Allami Bankfelligyelet korméanyfel-
Ugyelet alatt van, amit tarca nélkuli miniszter gyakorol (a privatizaciét, illetve
az AVU-t, majd az APV Rt-t felligyelé miniszter),

- Ujabb modositassal a bankfelligyelet is visszakerll a pénzigyminiszter fel-
Ugyelete alg,

- majd 1996-ban Osszevonjék az értékpapir-felligyelettel, amely mindvégig a
pénziigyminiszter feliigyelete alatt volt, s Allami Pénz- és Tékepiaci Felligye-
let néven mikodik,

- 1999-ben pedig dontés szllletik arrdl, hogy az idékdzben |étrejott Pénztarfe -
Ugyelettel és az addig a PM alatt miik6ds, de 6ndll6 biztosités-felligyelettd is
Osszeolvasztva, szuperfelligyeletet hoznak |ére a teljes pénzkozvetité szektor
elendrzésére.

Az elvi vita a meghozott kormanydontés utén is folyik a szaksajtoban, hogy jo
helyen van-e ezen cslicsszerv beillesztve az allamigazgatésba, s nem lenne-e jobb a
szuperfelligyeletet a parlament ala helyezni. Egy bizonyos: a statusszabalyozastol
flggetlenll a pénz- és tékepiaci intézmények felligyeletét elatd szervezet, vagy
szervezetek fontos funkcidt téltenek be, a pénziigypolitika részét képezik. Saz is d-
vitathatatlan, hogy a tékepiac mind bonyolultabba valik, a pénziigyi innovaciok hat&
sa egyre komplexebb ellendrzéseket kivan meg. Egy szervezetben, vagy sem, min-
denképpen indokolt a felligyeleti tevékenység olyan jogszabélyi 6sszehangolésa, s a
helyszini ellendrzések, a front office munka olyan megszervezése, amelyben csapat-
ként dolgozik a kilonbdz6 szaktertiletek ismeréje. A kockézatok ugyanis Osszefo-
nodnak, s a felligyeletek feladata éppen a kockazatmérséklé szabalyok érvényre jut-
tatdsa a pénzpiaci szerepl6knél.

3. Veszélyes Uizem

A bank — veszélyes Gizem. Noha a szakérték donté tobbsége vallja, hogy az
eréforrésok csatornazésanal, a megtakaritasoknak a felhasznél 6khoz juttatasénal leg-
jobb médszer a piac mechanizmusa, ez nem jelenti azt, hogy a piac a bukés kockaza-
tat tejesen kizrna. A pénzligyi tranzakcidk soha nem kockézatmentesek. A szabé
lyozés semmiképpen nem vallalhatja & a pénziigyi intézményektsl a tevékenysé-
gukben rejl6 kockazatok fedezését, csupan arra térekedhet, hogy a pusztan piaci ha-
tasokra hagyatkozo Uzletvitel kockazatvallalasi szélsésegeit a hatalom kényszerité-
savel mérsékelje, s ezzel abanki ligyfelek biztonsagét alehetéségeken belll novelje.

Nem lehet elégszer megismételni: nincs tokél etes biztonsag. Az lzlet termé-
szetébd| fakad, hogy az idében |gatszodd folyamatokra szamtalan kiilsé és belss té-
nyezé is hat, melynek , lemodellezése’ teljes pontossaggal |ehetetlen. A kockazatok
fedezésének mddja a megfelel6nek itélt téke eléirasa, s olyan mikodési szabalyok
kialakitasa, amelyeknél nyomon kovetheté a mindenkor felvallalt kockézatok nagy-
saga. Ha ezek a kockazatok kozdlitik a kolcsoneszkdzoket, tehat meghaladjék a sajét
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toke kockazatvisel 6 képességét, akkor a szabdlyozé hatdsagnak joga és kotel essége
a leghatérozottabb eszkzokkel beavatkozni az Uzletpolitikdba, ami egyébként nem
cdszerii gyakorlat az egyéb véllalkozasok esetében. Csakhogy, mig az egyéb vallal-
kozéasoknd a modern gazdasigban a vélalkozd a sajat eszkdz& kockaztatja, itt a
méasét is. M éghozza gy, hogy — bank esetében— a kdlcsonadd a kockazatvallaldsnak
nincs is teljes tudatdban, sot, a hétkbznapi ember szamara éppen a biztonsagos érték-
tartas formagjét jelenti a banki betéelhelyezés.

A kockazatok viselése szempontjdbdl eltérés van a kilonb6zé Ujrael osztasi
csatorndk, intézmények kozott. A tékepiaci finanszirozé maga viseli a kockézatokat,
bar a kisbefektetdk itt is védelemre szorulnak a brokercégek miikodési (Uizemi) hiba-
ibdl, netan torvénnyel elentétes gyakorlatdbdl eredé veszteségekke szemben, hi-
szen az dtaluk vallalhaté kockazatokba ez semmiképpen nem fér bele. Sajét befek-
tetési dontésének konzekvenciait azonban az ugyfé itt maga viseli.

A bank esetében azonban az intézmény sgjatjaként helyezi ki a kolcsonforré
sokat. A miivelet, amely végbemegy, nem a betétes és a hitelkéré tgyfé , dsszeho-
z&sébdl” al, hanem mindkét oldalon ajogi aktus lényege a bankkal kotott szerzédés.
A kozvetitést tehdt a bank , sajat szakdllara” végzi. E veszélyes lizem mitkddtetje a
menedzsment. A tulajdonosok felel6ssége, hogy jol kivalasztott személyeket Ultesse-
nek az igazgatdi székekbe. Ez a felel6sség azonban nem tartozhat kizérdlag rgjuk,
hiszen nem csupan a banktulajdonosok pénzét veszithetik e, hanem a gyanitlan
publikumét is.

Ezét a fdlgyel6 hatdsagoknak is kilon oda kell figyelnilik a menedzsment
alkalmassagara, s arra is, hogy a tulajdonosok érdekeit szolgdlé tevékenységik ne
veszélyeztesse az Uigyfelek biztonsagat. Természetesen a biztonsagos bankmiikdés
hosszu tavon a banktulajdonosoknak is alapveté érdeke. Amint azonban egy angol
k6ézmondas megfogalmazza: ,, Mindennek elent tudunk alni, kivéve a kisértést”. A
bankszakmaban pedig nagy a kisértés, hogy a nagyobb haszon reményében a me-
nedzsment nagyobb kockézatot véllaljon fel. Ez az a pont, ahol a felgyel6 hatosa-
gok mindenképpen elényben részesitik a biztonsagot a profitabilitassal szemben.

De most forditsunk a nézéponton! Vajon ez azt jelenti-e, hogy a feligyeletek
szdméra kdzombos a banki jovedelmezéség alakulasa? Az addhatdsdg, mint allami
szerv szdmara biztosan nem, s a pénzligyminiszter se tudja koltségvetésének terve-
zésénd figyelmen kivil hagyni a bankszektor jovedelmét, anndl is ink&bb, mert ez
az agazat az elmult évtized hizd agazata volt a GDP termel ésében, nemzetkozi ta-
pasztalat szerint. A profitabilitds azonban a felligyelet szamara is fontos, hiszen a
megtermelt jovedelem az adott évben a kockézatok fedezete is, s éppen ezért fontos,
hogy a felgyelet adott esetben megtilthatja, hogy a bank osztalék formégjdban kifi-
zesse a jovedelmet, ha szikséges a kockézatok fedezéséhez. A kulonbozé tartalé
kokba helyezett eszkdzok is ndvelik a bank Un. szavatol 6 toké ét, amelyet a jegyzett
tokeén és tartalékokon tul az an. alarendelt kolcsontoke is kiegészit. Mit jelent az al&-
rendelt kolcsontéke? Olyan kolcsont, amely sajat eszkdzként tekintends, ha egy
bank csédbe megy. Més szoval, e kétlelkii eszkdz egyrészt hitel, mert vissza kell fi-
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zetni, de mivel legaldbb 6t évre lekotott, s a veszteség fedezésére felhatalmazo zéra-
dékkal ellatott, egy esetleges bankfelszdmolés esetén a sajét eszkzokhoz sorol odik.

Valéjdban felvetédik a kérdés, hogy a felligyelet kinek a felligyelete: az dla-
mé, vagy a bankszektoré. Mit értek ezen? Azt, hogy természetesen a polgérok biz-
tonsdga, vagyonanak, s igy pénzvagyonanak védelme elsérendii dlami érdek. Més-
részrél azonban a bankok kdzdssége szempontjabdl se k6zombds a bankcséd. Nem
azért, mert egy versenytérs , dhulldsa’ konnyeket fakaszt, hanem azért mert a banki
bukas a szektor egészére kihat. Csokkenti a rendszerbe vetett bizalmat, tovagyiiriizé
hatésainal fogva konkrét kérokat okozhat mas, teljességgel vétlen bankpiaci résztve-
véknek, s nem utolsd sorban a banki k6zosség viseli az OBA-ra, a betébiztositasi
alapra hérul6 terheket. Egy nagy lakossagi dlomannyal rendelkezé banknal ez sok
millidrdos tétel lehet, s a banki szektor jovedelmét — kdzvetetten, amennyiben a ren-
delkezésre 816 eszkdzok az OBA-ban nem elegendéek — jocskadn megcesapolja. A
felligyelet tehdt a bankok érdekeit is védi, nemcsak az Ugyfeleké.

4. A bankminésités elemei

A bankvalsagokat részben arossz gazdasagi korilmeények, részben a bankme-
nedzsment maga okozza. Ugyanis mindig , helyzet van”, tehat mindig valamilyen —
j6, vagy rossz — kortlmeények kozott kell megtaldnia a menedzsmentnek a kilsd ha-
tasokra a megfelel6 valaszokat, amelyek a bank hajéjat asegitik a nehéz szakaszo-
kon.

Vannak természetesen olyan periédusok, amelyek olymértékii kedvezétlen
gazdaségi hatast ,,engednek ra” a bankszektorra, amelyet az énerejébdl eviselni nem
képes. A bankszektor a gazdasdg tikre, s ha a gazdasag — barmilyen okndl fogva —
Oridsi mértékii értékvesztéssd néz szembe, annak kdvetkezményeit a bankszektor is
viseli. Allami segitség nélkill gyakorlatilag ésszeomlik. Ezt hivjuk bankkonszolida-
cidnak. Egyes bankok kevésbé vagy jobban szorulnak réd a mentékétélre, de a dolog
Iényege mindenkor az, hogy a bank eszkozel jelentékeny részét dveszti, s ez a beté-
tek — forrésok — visszafizethetségét kétessé teszi. Ha ez egyértelmiien a koérilmé-
nyek szamlgjara irhato, akkor az allami mentéakcio indokolt. A konszolidaciéra szo-
rulé bank éppugy csédhelyzetben van, mint az, amelyet a menedzsment vitt jégre. A
kildnbség éppen abban van, hogy kit terhel afelel6sség. Feltétlentl kilonbséget kel
tehdt tenniink — s kiildndsen a magyar gyakorlatban — a bankkonszolidacié és a
bankcsdd kdzott. Valsagba kertil mindkét esetben a bank, vagy a bankok, de a bank-
cs6dok mindig visszavezethet6k a menedzsment hibgjara, netan nem prudens maga-
tartaséra.

A felugyeleteknek tehét figyelemmel kell lennitik a menedzsment minéségére
(bér ez elsédlegesen a tulgjdonosok dolga, ezt mindig szem elétt tartjuk). Azt azon-
ban le kell régziteni, hogy soha nem lehet megakadalyozni azokat a bankcsédoket,
amelyek a menedzsment és a tulajdonosok Osszejdtszasaval jottek Iétre. A jO me-
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nedzsment képessé teheti a bankot, hogy tulélje a kiviilrél general 6d6 valsédgokat. A
rossz menedzsment békeidében is tonkreteheti a céget.

A bankok minésitésére felhasznalt rendszer az un. CAMEL, amely a kdvetke-
z6 fogalmak angol megfeleldinek kezdobetiijébdl alkotott betiiszo: toke, eszk6zok
menedzsment, jOovedelmezdség, likviditas. A bankok tokeereje, kihelyezéseinek mi-
nésége, vezetésének szinvonala végll is meghatarozott jovedelmezéséget eredmé-
nyez, s biztositja, hogy a bank mindenkor likvid legyen.

Figyelmiinket irdnyitsuk ez alkalommal a fizetoképességre! Sokszor felvet6ds
kérdés minden férumon, legyen az az utca embere, de akar joghallgato is, hogy mit
értlink likvid, és mit szolvens bank fogalmén. E ké& sz6 magyarra forditva egyarant
fizetéképességet jelent, s csupan azzal tudjuk megkildnboztetni 6ket, hogy jelzét
teszlink a fizet6képesség sz6 mellé: mindenkori, illetve tartos fizetéképesség. Ettol
aztédn még nagyobb a zavar, hiszen hogy |ehet valaki mindenkor fizetéképes, ha nem
tartésan az? Pedig a pontos gazdaségi tartalom kihdmozésa utan megvilégosodik,
hogy a mindenkori, vagy azonnali fizetéképesség mellett még indokolt lehet egy
bankot inszolvensnek nyilvanitani, és becsukni. Az azonnal esedékes kifizetnival 6-
kat egy bank képes |ehet teljesiteni, csak éppen mér nem a kihelyezésekbdl visszafo-
ly6 pénzbdl, hanem a masik betétes pénzébdl eszkozlik. Egy bank illikviditasat gya-
korlatilag mindig megel6zi az inszolvencia esete. Az a bank, amely egyébként fize-
toképes, egészséges gazdalkodasy, j6 portfélioval rendelkezik, csak atmenetileg ke-
rul pénzzavarba, mindig tald megoldast forrashianyanak fedezésére a bankkozi pia-
con, hitel felvétele, vagy gyorsan likvidalhaté eszkdzel értékesitése réven.

A jo portfdligiu bank mindig hitelképes. A mérlegf6dsszeg megndvekedése
ugyan esetleg ronthatja tokemegfelelési mutatéjét, de kells tokeellatottsag esetén ez
nem lehet probléma. A tokemegfelelési mutatd meghatérozésa a kdvetkezé: a bank
mérlegfé0sszegét — bizonyos korrekciokkal — egybevetjik a szavatol 6 tokével, amit
ugyancsak korrigdlunk. A mérlegf6dsszeg korrekcigja azt jelenti, hogy a hiteleket
teljes értékli kockézatnak (100 szézalék) tekintjik, hisz a leggondosabb mérlegelés
mellett is torténhet olyan vis major, ami a visszafizethetetlenséget eredményezi. Ez a
veszély kisebb alakdingatlannal fedezett hiteleknél (50 szézalék) s a bankkdzi kihe-
lyezéseknél — egy bank fizetésképtelenné vdlasa nem kizért, de kevéssé valbszinii
(20 szazalék). Végezetill a 0 szézalékos sllyozési kategoéridba tartoznak az dllammal
szembeni kihelyezések, hiszen az allam fizetésképtelenné vélasa csak totélis Ossze-
omlas, alamcsod (Staatsbankrott) esetén kovetkezik be. Ezek pedig egydtalan nem
szdmol a szabdlyozés.

Tartosan fizetésképte ennek tehdt azt a bankot tekintjik, amelyiknél az eszkd-
z0k értéke a forrasoké alatt marad. Valgjaban a bankfelligyeletnek azt kell szorosan
kovetnie, hogy a bekovetkezd értékvesztések mikor érnek el arra a pontra, ahol az
idegen forrasok mar nem fedezettek, s nincs remény arra, hogy a tulajdonosok téke-
injekcidval a hidnyt pétoljak. Ez esetben nincs més hétra, mint a bank felszamolasa,
esetleg beolvasztasa egy masik egységbe, vagy csendes kivezetése a piacrédl. Ha
idében torténik intézkedés, akkor csak a bank tulajdonosai veszitik € t6ké ket — ez
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normélis minden vallalkozés esetében —, de a bank hitelez6i még nem fizetnek ra
Igaz ugyan, hogy az elenérzés, feiigyelés ténye sok piaci szereplét férevezet. A
bankfelligyeletek |é&ében holmi intézményes garanciét |atnak a cséd elen, s igy a
véllalkozas esetleges kudarcaval kisbefektetokent sem foglalkoznak. (A bank is egy
vallalkozas, részvénytarsasag, s egy kisebb korben szovetkezeti forméban mikods
cég.) A bankfelligyelet azonban nem veheti & a cégvezetés feladatét és felel 6sségét,
a surveillance nem governance. Sajnos, a kockézatok nem mérheték patikamérle-
gen, s feltarasukat az is neheziti, hogy a menedzsment nem mindig kooperativ a fel-
Ugyelettel. A rablé-pandur jaték viszont fokozatosan elfajulhat.

5. Jo6 bankarbdl rossz bankar

Ha a felligyelet nem elég eredményes, késon veszi észre a val 6s problémakat,
vagy sokéig bizakodik a legszigorubb intézkedések elkerilhetéségében, akkor a me-
nedzsment a kovetkez6 alakvaltozésokon megy keresztil:

- hibaz6é menedzsment

- kozmetikaz6é menedzsment,
- kétségbeesett menedzsment,
- csal6 vezetés.

A menedzsment hibas dontései a kdvetkezék lehetnek: tulméretezik a bankot,
tul gyorsan futtatjak fel az aktivitédsat. Ez a sajat tékéhez képest nagy mérleg-
foOsszeget jelent, ami egyrészt azért probléma, mert a kockazatviselé képessége a
banknak relative csokken, masrészt mert a kockazatok viszont megndvekednek.
Ilyenkor ugyanis a bank gyakran olyan (] terlletekre tor be, ahol a féldragjzi kortil-
ményeket, vagy Uzleti sajatossdgokat még nem eléggé ismeri, s ez abszollt biztos
kockazatforras.

A hiteleket nyomjak a forrasok, szinte kényszerpdlyan van a bank a kihelye-
zésekkel, a betétekre fizetni kell a kamatot, igy a kihelyezéssel nem vélogathat, a
kissé kockazatosabb tgyfelek — kilondsen, ha j6 magas kamatot hajlandéak vallalni
— szémitasba johetnek. Az elére menekilés stratégigjat koveté bankvezetés ezutan
sorozatban kovetheti el azokat a hibékat, amelyek a bankfelligyeletek figyelmét ma-
gukra kell vonjak, hiszen a szabalyozas tilto tablai éppen ezekre vonatkoznak.

Rendkivil nagy a csabitas, hogy koncentraltan hitelezziink. Ez olcsobb — leg-
alébb is, amig az Ugyfél fizet6képes —, nem igényli maceras vizsgélatok tomegét,
egyszer megnézzik, eldontjuk, és kész. A szabdlyozas éppen ezért kdveteli meg,
hogy a nagy hitelekrél, befektetésekrdl a bank szamot adjon (ez a magyar szabalyo-
zésban — s a tovabbiakban mindig erre utal ok— a szavatol 6 téke 10 szézaléka), de azt
is meghatérozza, hogy egy bizonyos mérték (esetlinkben 25 szazalék) folé semmi-
képpen nem mehet a koncentrécio. Remek dtlet, hogy szétdaraboljuk a hiteleket,
esetleg atvezetjik a bankholding egy vallalkozasan, s igy csak alaposabb vizsgélat
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deritheti ki, hogy a bank mégis tulzott koncentralt kockézatot vallalt. Arra vonatko-
zban csak tanacs van, tiltés nincs, hogy a bank azonos agazatbdl ne vallaljon tul sok
Ugyfelet, mert akkor egyltt mozog a bank sorsa az agazat konjunktUrgjaval. Itt
megint vissza kell idézniink a magyar multat, amikor is a ké&szintii bankrendszer |&-
rehozasakor kikanyaritottak a nemzeti bank portféli¢jabol egy-egy terliletet — a Hi-
telbanknak a nehézipart, a Kereskedelmi és Hitelbanknak a mezégazdaségot, a Bu-
dapest Banknak az infrastruktardt — s Ogy gondolték, kezdetnek j6 lesz. Ezzel a
szilkségesnél nagyobb mértékii agazati koncentracidval bocsatottak Utjara a banko-
kat, ameyek viszont nem gydztek —, de nem is volt ra idejuk — kiméaszni a terhes
Orokséghél. Egyébként nehéz is volt hovd, hiszen a KGST dsszeomlésa épplgy
megviselte a gép-és vegyipart, mint az agrariumot, s az 6sszeoml o, addfizetésre kép-
telen véllalatok csak sulyosbitottak az infrastrukturat finanszirozd koltségvetés hely-
zetét. A konszolidacio elkerlilhetetlen volt.

A koncentralt hitelezés csaknem mindig megtaldhat6é a bank bukasok hétteré-
ben. Jellegzetes biin a belsd, illetve kapcsolt hitelek megengedettnél nagyobb aranya.
A magyar bankszabdlyozas limitek kozé szoritja mind a bank alkalmazottainak,
hozzétartozdinak, mind azon cégeknek nyujthatd hitelt, ahol tulajdonosi kapcsolat
al fenn, esetleg a banki alkalmazott és az ligyvezeté azonos, vagy szoros rokon.
Egyébként a kapcsolt és belsé hitelek nyUjtasat procedurdlisan is szabalyozni kell, az
érintett a dontésben nem vehet részt, s az ettél etéré gyakorlat mindig gyanus, ma-
gyarédzatra szorul. ,,Szép” példgja volt a kapcsolt hitelezésnek a 90-es évek elsd
csédbe jutott bankja, ahol egy hitelszerzédésen — s ez nem tréfal — mindkét oldalon,
a hitelnyqjto és hitdfelvevo cég alairdsanak helyén azonos név szerepelt, ami termé-
szetesen azonos személyt takart, s ez nem mas volt, mint maga a bank vezérigazga-
tgja... Ez m& nem hiba, ez bin, ezt még a bankcs6dokben tapasztalatot nem szer-
zett és a bankiigyekben még nem konnyen eligazodd blintetjogi gyakorlat se ,ju-
talmazhatta” massal, mint tobb év bortonnel. Amitél a bankbdl kifolyt pénz persze
még nincs meg.

Egyébként a vallalatok igazgatétandcsaiban Ul6 banktisztvisel 6k esetébenigen
nyilvanvalé, hogy a kellemes baré&inak mondhat6 viszonyok rontjék az ellenérzés
hatékonységat, s igy azok az emberek valnak a megfelel6 informaci daramlas akadé-
lyozova, akiknek hivatalbdl ezt kellene éppen elémozditani. Az alami tulajdoni
bankok esetében pedig sajét igazgatGtanacsuk Osszetétele volt problematikus. Az al-
lami képvisdok atali politikai nyomasgyakorlés lehetésege esetenként a portfdlio
romlésdhoz vezethetett. Az utébbi viszont ezen az alapon is felveti a konszolidaci6
indokoltsagét, még a killsé hatésokra rosszul reagal 6 bankok esetében is. Az igazga-
t0sagi tagsdg a felelésség atvélaldsét is jelenti az allam részérél. Nehezen mondhat
a pénziigyminisztérium szigoru itéletet a banki igyvezetés hibas dontésérél, ha ma-
gas rangu képviselje ott Ut az igazgatétanacsban, s nem hatarolta el magéat a donté-
sektdl... Sajnos a magyar gyakorlatban ez holmi bonusz volt az alacsonyan fizetett
koztisztvisel 6k szdméra, s val¢jdban senki nem gondolta komolyan, hogy neki igaz-
gatnia kellene a bankot. A konszolidaci6 terhé tehat a PM-nek vallalnia kellett, béar
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ez ateher korantsem az igazgatGsagi, felligyelé bizottsagi koztisztvisel 6kre, hanem
az ad6z6 magyar allampolgarok 0sszességeére teriilt szét.

Fontos cs6d-ok algarati 6sszhang hidnya. A Igarati transzformécio, algara-
tok kezelése és dsszhangba hozésa betéti és hiteloldalon a bankszakma lényege. Ha
egy bank rosszul idézit, akkor Iehet, hogy csak nagyon dragan tudja megoldani lik-
viditaési helyzetét, s ez, ha sirtin fordul €6, ,,megeszi” a jévedelmet, a bankiizemet
vesztesegbe forditja. A kamatkockazat kulonosen veszdyes, ha kilfdldi valutardl
van sz6, hiszen itt az &folyamkockazat egy tovabbi rizik6t ndvelé tényezs, s az Un.
atutalési kockazat is megjelenik. Nagy veszély forrésa, ha az ad6sok fizetésképtelen-
sége miatt a hiteleket folyamatosan étiitemezik. Az ugyan igaz, hogy egy €even
egér jobb egy doglott oroszlanndl, azaz, a véllalat éetben tartésa elemi érdeke nem-
csak a cégnek, de a finanszirozonak is, hiszen a levagott kecske nem ad tobbet tejet,
s a csodbe zavart véllalat ekotyavetyélt vagyondbdl ugyan kielégithetem kovetelé
semet, de nem lesz lassan Uigyfelem, akihez Ujra kihelyezzem a pénzt. Ezért értheté,
hogy Ugyfeleik fizetésképtelenségét a magyar bankok is igyekeztek kitolni. Az mér
kevésbé érthetd, hogy igy a konyvelésileg kimutatott kamatokat mint befolyt jove-
delmet osztalékkent ki is osztottak... Itt kellett volna észen lennie a felligyeletnek.
Csakhogy ez a kiizdelem nem olyan egyszerii, ha a csatat a sgjét féndkeiddel vivod
meg. Mert gondoljuk csak e, a PM al&tartozo felligyel etnek kivel kellett vitatkoznia
—anno — az osztalék- és adofizetés | etiltasa ligyében? Az add kedvezményezettjével,
s mivel az évtized elgén a bankok tébbsége még allami tulajdonu volt, ismét csak a
korménnyal...

A banki belso ellenérzés hianyossagai, a belsé szabalyok lazaségai ugyancsak
sok veszteség forrésai lehetnek. A hitelkihelyezések mindsitési rendszere, a dontési
hierarchidk és keresztkontrollok kiépitése fontos el6feltétele, hogy a bankvezetés
képben legyen. Vigyazni kell arra, hogy ne az mingsitse a hiteleket, aki nyuijtotta.
Az adésminésitésnél, a fedezetértékelésnél szigortian ragaszkodni kell az objektiv
kritériumokhoz, akkor is, ha a szubjektiv tényezéknek a megitélésben viszonylag
nagy tere van. Eppen ezért fontos a dontési hataskoroknd atestilleti jelleg megorzés,
a jogkorok centralizdlasanak kerlilése. Ha nem igy teszink, hatalmas lehetéséget
adunk bankvezéreknek, hogy mas pénzével kalandozzanak. Itt se kell példéért mesz-
szire menni. A postabanki csodét igazan nem a korilmények kedvezétien alakulasa
okozta, hanem a tulzott ndvekedés, s a tdlcentralizalt dontési rendszer, a gyenge bel-
s6 ellenérzés és a politikai motivacioktol nem mentes Uzletpolitika, hazérd vezetés-
sel parosulva. Valgjdban itt mér az a kérdés, hogy a vezetés a gyenge ellenérzés mi-
att nem volt képben, vagy az ellenérzés gyengesége a vezetés akarata volt-e? Sét,
tovébb is mehetlink. Ez a kérdés nem kérdés, mert a bank maga valasztotta auditora
olyan magénszeméy volt az utolso idékig, aki e bankméretekhez igazodd felel6s-
segbiztositassal nem rendelkezett, s nem is rendelkezhetett, vagyoni viszonyai alap-
jén. Dekoraci6 volt, a bankjog megcsufoléséra. Itt csak a sokkal hatarozottabb fel-
Ugyeleti kényszerités vezethetett volna eredményre — de ehhez a felligyeletnek érez-
nie kellett volna a palitika teljes tAmogatasét, és nem forditva.
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A hibas banki dontések, a rossz Uzletpolitika mér kezdettél fogva magédban
foglalhatja a kozmetikazd menedzsment, a kapkodd menedzsment sét, a csalés bizo-
nyos elemeit. A nagyhitelek szétagolasa, a befektetések piramisanak kiépitésével, a
kozbeiktatott lancszemekkel a kiilss szemlél6 figyelmének elterelése a nagy kocka-
zatvéllalasokrdl, a fedezetek mesterséges folértékelése, a j6 adds kategorigjaba val 6
erdltetett besorolds, a hitelcenzlra bizottsagok megkertilése, az egyszemélyi dontés-
hozatal mind-mind gyakorlati pédja az adatok manipuldlasanak, annak hogy a tor-
vény betiijének csak latszat szerint kivantak megfelelni. Az olyan akcidkat, ahol
tizmillidrdos té&telekrol faxon torténd korbeszavazassal dontenek, nem lehet komoly
mérlegel ésnek, felel6s befektetéi magatartasnak tekinteni. Nem lehet kétséges, hogy
azok a bankcsddok., amelyek ilyen okok miatt alakulnak ki, s kerlilnek a széles pub-
likum érdekeinek megvédése céljabol konszolidalasra, mas megitélés ala kell esse-
nek, mint az évtized nagy tarsadalmi-gazdasagi atalakuldsa miatti konszolidacio. Itt
a menedzsment felel 6ssége épplgy egyértelmii, mint az imprudens magatartasa mi-
att kordbban csédbe kerlilt és felszamolt bankok, takarékszovetkezetek esetében. Az,
hogy példaul a Postabanknal konszolidéaciora kertilt sor, az a ,, tul nagy, hogy meg-
bukjon” tétel miatt volt.

6. Harom szakasz

A magyar bankcsodok torténete harom szakaszra bonthatd. Az elsdbe azok a
bankok sorolddnak, amelyek a szektor egészének konszolidacios sziikséglete mel-
lett, azzal nem egybemoshatéan, imprudens menedzsment dontések kdvetkeztében
vesztették e tokéjlket, s a betétesek pénzét (Ybl Bank, Hevesi Takarékszovetkezet).

A mésodik csoportba olyan bankok tartoznak, amelyek a konszolidéacio szaka-
széban mér |&ezve, hoztak is a korilmények alakulasabdl ereds terhet magukkal, de
maganbankok voltak. Ezeket a terheket a konszolidacié nem vette le roluk, vagy
mert a cég, vagy mert maga a hatalom nem akarta (pédaul, hogy ne mentsiink meg
allami pénzen magancéget, vagy koszonjuk, nem kériink a konszolidéciobdl, ha -
veszitjuk ezzel tulajdonosi mivoltunkat: Redlbank, Agrobank). Ezek a bankok aztén
belementek olyan, a jog hatéran jard akciokba, amellyel az 6roklott terhek mellé
Ujakat keletkeztettek. Az a kisérlet, hogy , ledolgozzak” a hozott terhet, sajét erébdl
konszoliddljak a bankot, nem jért sikerrd. Az ok komplex: esetenként a valsagkeze-
|és terapigja se volt idedlis. Az Agrobankndl példaul a helyzet végleges romlasdhoz
nagymértékben hozzgjarult a betétesek rohama, ameynek forraskiaramlasat a bank
méar semmiképp nem lett volna képes kiheverni.

Végul kulon kell targyalni a Postabank eseté. 1t nem az 6rokl6tt terhek, ha-
nem a banki Uzletpolitika alakitotta ki a hatalmas veszteséget. A Postabank szinte a
forgatokonyvet kovette, hiszen az Ugyes marketing és szervezés hataséra dolt be a
pénz. Viszont 1993 utan ,elszallt” a mérlegféOsszeg, a tékehianyt — a cétartalék-
szilkégletet — kilonfél e kozmetikézassal kisebbitették, a dontéseket koncentraltak, az
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attekinthetetlenséget a holding kiépitésével fokoztak, az allamot t6kepdtld befekte-
tésre késztették, adoparadicsombeli , befektetoket” probaltak behozni a tulajdonosi
korbe, majd végll — valdban a vég djoveteé érezve — , portfoliocserét” hajtottak
végre kulfolddel, mesterségesen kialakitott arfolyamon, rossz hitelt tartalmazd cég-
portféliét majdan elkésziilé Gdilsingatlan jelenértékére cserélve..... Hogy a mive-
letsorozat mennyire tankonyvszerii pontossdggal kovette a negativ példéat, hadd
idézzlk Aristobulo de Juan spanyol vilagbanki szakérté tanulmanyanak egy részle-
tét, amely a jé bankarbdl rossz bankérra valas utolsd szakaszardl szdl: , Tényleges
csalés a fizetésképteenség kozeledtével kovetkezik be, amikor a bankdr mér ézi a
vég eljoveted &, és kisértést érez, hogy pénzt menekitsen ki a bankbdl. Ennek legfbb
maodja az Onhitelezés, ami sajét vagy kozeli személyes kapcsolatban 1évé cég részére
nyUjtott hitdt jelent... Szintén az utolso pillanatban lehet részben vagy tejesen a
bank tulajdondban Iévé vallalatok tulgjdonos valtasaval is csalni: ha a vallalat virag-
26, akkor a bankér olcson megvasarolhatja maganak, ha a véllalat rossz alapotban
van, akkor a bankar megveteti a bankkal magas aron. Végll is 6 a dontéshozd. Az
egész folyamatot természetesen bizalmas Uzleti csoporton bellil, papircégeken és ha-
sonl6 mbdszereken keresztll intézik, megkertlve a fellgyeletet.” (Juan 1991, 42.
0.). Lehet, hogy a Postabank vezetje nem ismerte ezt a tanulményt, sét, csaknem
bizonyos. Mindenesetre 6sztontsen kovette gondolatmenetét.

7. Zarszo

A bank tehét bizalmi Uzlet. A bizalom alapja, hogy a bankra bizott pénzé a
szerz6désének megfelel6en pontosan visszakapja, a bank mindig eleget tudjon tenni
tartozésainak, azaz likvid legyen. Erre tartésan csak akkor képes, ha egészséges vi-
szony van eszkozei és forrdsai kozott, ami esetlinkben azt jelenti, hogy a forrasok
értéke sose haladja meg az eszk6zok értékét, tehat a bank szolvens. Ha a polgar Ggy
érzi, hogy a bankban biztonsagban van a pénze, azt jOl forgatjak, s kérésére vissza
tudjak fizetni — kamatostdl —, akkor nem kéri vissza. Ha legcsekélyebb gyanija ta-
mad, hogy pénzvagyonkdja elveszhet, akkor rohan kivenni a pénzé&t. Még akkor is,
ha arra az OBA garanciat nyUjt. Mert méar nem bizik semmiben. Oda a bank tisztes-
s&ge, prudencidja. Tanulsagos itt — komoly szakirodalom helyett — egy krimit idézni.
A konyv bankemberekrél szdl, s egy panikszerti bankmegrohanas |é ektanat dbrazol-
ja. ,Az emberek mér nem hitték el, amit mondtak nekik, mert tilsdgosan megszok-
tak, hogy becsapjak, hazugsagokkal traktaljak ¢ket. Hazudott nekik a kdzelmiltban
a kormany elntke, hazudtak az egyéb kormanytisztvisel 6k, politikusok Uzletembe-
rek, iparbérok, hazudtak a munkdltatok, a szakszervezetek. Hazudtak a hirdetések.
Becsapték ¢ket pénziigyi miivel etekkel, kotvényekkel, részvényekkel, vallalati jelen-
tésekkd és , hiteles” mérlegbeszamol 6kkal. Hazudtak — idénként — elfogult tuddsitéd
sokkal vagy ehallgatassal — a hirk6zl6 eszk6zok. Bizony, végtelen a listal Becsapas
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becsapést, csalés csalast kovetett, mig aztan a hazugsag — vagy enyhébben szélva: a
torzitas —, atejes igazsag hianya életforma lett.” (Hailey 1994, 381. 0.).

Masrészrél viszont megddbbentd az a naivitas, ahogy imméron egy évtizede
beddlnek a polgérok a kilonféle kedvezményes kamatok, hozamok szerencsejateké-
nak. Nem mérik fel, hogy a magas kamatok éppen a nagy kockézatokat hivatottak
fedezni — s értetlentl alnak, ha elvész a pénzik.

Aligha vitathato: a bizalom megszilarditasa tobb mint j6 bankvezetés, tobb
mint jO bankfelligyelet. A pénzigyek hitel ességét a gazdasagpolitika — sét, a térsada-
lom egészének — mordlis tisztaséga garantél hatja.
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