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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?’
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tékebearamlas, allamhaztartds, megtakaritas
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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
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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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