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A magyar eladésodasi folyamat jellemz6i és a
kivalto okai

magyarorszagi eladésodés folyamataban harom elkiiloniilé perié-
dus kiilénbéztethetd meg. Az elsé az 1973-79 kozotti idészak,
amikor adéssigillomanyunk meredeken novekedett. Ezt koveti az
1979-89 ko6zotti id6szak, amikor 1979-84 kozott az adossagallomany
szintjét stabilizalni lehetett, majd 1984-t6] ismét nagyfoki ndvekedés
figyelhetd meg, a harmadik peridédus 1990, a politikai hatalomvaltas
utani id8szak, amikoris tovabb folytatodott az eladosodas névekedése.
Milyen okok jatszottak kozre az eladésodasi folyamatban? A to-
vabbiakban e kérdésre igyeksziink vélaszt keresni.

Az elsG szakaszban 1973-79 kozott a magyar gazdasag nem rubel

srer

cres

70 szazalékat tette ki, tehat alacsonynak semmiképpen sem volt ne-
vezhetS (1. sz. tablazat). A kovetkez6 néhany évben a kedvezd vilag-
export gyorsan emelkedett, és bar az adossagallomény is 800 millio
dollarra nétt, az exporthoz viszonyitott ardnya jelentSsen, 50 szazalék-
ra csokkent. 1973-t6]1 kezdve azonban megkezd3dott az a nagyaranyu
eladdsodasi folyamat, ami lényegében napjainkig tart.
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A magyar eladésodasi folyamat jellemzéi és a kivalto okai

Az eladdsodast a vilagpiaci arrobbanast kovetd cserearany romlas
inditotta be, pontosabban az, hogy erre a valtozasra a magyar gazda-
sagi és politikai vezetés nem megfelelSen reagalt. Jol érzékelhets,
san romlik. A kedvez6tlen valtozés oka, hogy az import értéke az ar-
robbanas miatt jelent6sen megndvekedett, amelyet az export értéke a
vilagpiaci konjunktira és a cserearany romlas miatt nem tudott kovet-
ni. A kiilkereskedelmi forgalom hianyab6l ad6d6 5,4 millidrd dollar
deficitnek tobb, mint 70%-at a cserearany romlasa okozta. A realszféra
teljesitménye ezzel egyidejiileg rosszabbodott, a nemzetgazdasigban
egyensulyzavarok keletkeztek. A felvett hitelek kamatait és a t6ketor-
lesztést mar ekkor ujabb hitelekbdl finansziroztdk. Magyarorszag su-
lyos elad6sodasénak folyamatat és az ezzel 6sszefiiggé bajokat lénye-
gében ezek az évek inditottak el. A kialakulé kiilkereskedelmi mér-
leghidnyt a gazdasagiranyitis hitelfelvétellel fedezte. Szemben tehat
mas szocialista orszagok, példaul Romania és Lengyelorszag gyakorla-
taval, ahol az eladésodast beruhazasi céla hitelfelvétel valtotta ki,
nalunk a hitelfelvétel a mérleghiany finanszirozasat és nem fejlesz-
tési célokat szolgal.

A kialakult helyzetben a gazdasagpolitika célszeri irdnya a gazda-
sagi novekedés és ezaltal az import novekedési litemének csokkentése
és ilyen modon az egyensuly helyreallitasa lett volna, mint ahogy ez a
magatartas jellemezte a fejlett t6kés orszagokat is. A gazdasagi nove-
kedés korabbi ilitemének megtorésétsl (amely az életszinvonal korabbi
trendjének megtorését is jelentette volna) azonban a politikai vezetés
visszariadt. A magyar kdzgazdasz tarsadalom tilnyomé tobbsége is a
novekedési iitem fenntartasa, illetve a hitelfelvétel mellett foglalt al-
last. Egyesek azért, mert a t6kés gazdasagi valsagot atmenetinek tartot-
tak, masok pedig a hitelfelvételben a t6kés vilaggazdasagi nyitast lat-
tak. Minden szakmai probalkozas, amely ez ellen fellépett elszigetelt
maradt, rosszabb esetben megintést vont maga utén.
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Az elkdvetett gazdasagpolitikai tévedések 6sszefliggésbe hozhatok a
magyar kozgazdasdgtudomany helyzetével is. Mivel e tudomanyag
er6sen atpolitizalt, 4tideologizalt volt, vezetd kozgazdaszainkkal
szemben senki sem tdmasztotta azt a kévetelményt, hogy javaslataikat
megalapozott szdmitdsokkal tdmasszak ald. A hitelfelvétel esetében
sem a szamitasokra alapozott érvek jatszottdk a fGszerepet, hanem
olyan megallapitasok, hogy most olcsé a hitel, az inflaciés idékben jo
eladésodni, vagy mindenki hiteleket vesz 61, hitel nélkiil nem tudjuk
gazdasagunkat korszeriisiteni stb. Vagyis a kbzgazdasigilag megala-
pozott érveket ltalanos igazsagoknak latszo logikai érvek helyettesi-
tették.

Utélag gyakran hangzanak el olyan érvek is, hogy nem magaval a
hitelfelvétellel, hanem annak rossz befektetésével kvettiink el hibakat.
Ugyanakkor szamitasokkal lehet bizonyitani, hogy csak nagyon spe-
cilis, nem automatikusan ad6dé feltételek (példaul biztos piaci érté-
kesithet8ség) mellett lehet a kezdeti nagyarany hitelfelvételt gyorsabb
iitem{ felzark6zassa valtoztatni.

Kétségtelen tény azonban az is, hogy az eladésodasban kozrejatszott
a nyugati pénzpiacot a k&olajar-robbans miatt aladasé petrodollarok
tdmege. A nyugati bankarok a felhalmozddott petrodollarokkal nem
tudtak mit kezdeni, és igen alacsony, negativ redlkamatlaba kélcson-
kinalatukkal korbejartdk az egész vildgot és valamennyi orszagot —
fiiggetleniil attél, hogy az mennyire hitelképes — igyekeztek a hitelfel-
vételre rabimi. Am a nemzetkézi pénzpiac hamarosan megvaltozott. A
kamatlabak a hetvenes évek végén, a nyolcvanas évek elején az Egye-
siilt Allamok monetarista gazdasagpolitikdja miatt soha nem latott ma-
gassagokba emelkedett. igy a valamikori +4 szézalékos kamatlib
‘megkozelitette a +20 szézalékot. A mar eladésodott orszagok nem
voltak képesek hiteleik azonnali visszafizetésére, és mind magasabb
kamatlabak mellett voltak kénytelenek hiteleiket ujbél és Gjbol meguji-
tani. A hitelfelvétel egyre inkabb a korabban felvett hitelek torlesztését
szolgélta, vagyis kialakult az in. adéssagcsapda. Mindez a folyamat
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nagyon jo] bemutathaté a magyar példan. A nettd forrasbevonas 1980-
ra megsziinik. 1974-79 kozott 6sszesen 3,5 milliard dollar aramlott be
az orszagba, 1980-t0] azonban megkezdddott az er6forrasok kiaramla-
sa. Kozben a megndvekedett kamatlabak miatt a netté6 kamat 200 mil-
1i6 dollarrél 1000 millié dollarra névekszik. 1978-ban a netté adés-
sagallomany jelentésen meghaladta az 1980-ra tervezett 4,3 milliard
dollart és veszélybe keriilt az orszag fizet6képessége. Ekkor a magyar
kormany raszanta magét a radikalis gazdasagi restrikciéra, de ami
1974-ben még megoldas lett volna, az 1978-ban mar nem volt elegen-
dé. Az adbssidgndvekedés ugyan atmenetileg lelassult, de a helyzet
nem stabilizalédott.

A magyar eladésodasi folyamat masodik szakaszit az 1979-es év-
t6] kedve szamithatjuk 1989-ig. Ett6] az id6t6l kezdve folyik a kiiz-
delem az orszag fizet6képességének a meglrzéséért. A két periodust
egyiittesen vizsgaljuk, mivel 1979-84 kozotti id6szak egy atmeneti
periédus csupin, amely megalapozta az 1984 utani adéssagrobbanast.
Ez olyan médon torténik, hogy a Magyar Nemzeti Bank révid tava
eldénydk, a fizetSképesség fenntartasa érdekében egyre rosszabb hosszi
tava feltételekkel rulirozza a felvett hiteleket, és igy mintegy maga
el6tt gdrgeti a mind magasabbra névekvS ad6ssagtomeget. A jenben
felvett hitelek példaul a jen-dollar arfolyam drasztikus megvaltozasa (a
jen 100 szézalékos felértékel6dése) miatt hatalmas mértékben meg-
emelkednek.

Az 1984. évi kiilkereskedelmi mérleg egyszeri, kiilonleges hatasok
kovetkeztében kedvezden alakult. Ekkor a politikai és gazdasagi veze-
tés tigy gondolta, hogy mar sikeriilt Grra lenni a nehézségeken, enged-
ve a termeld szféra siirgetésének — és az annal is szélesebb kori tarsa-
dalmi nyomasnak -, a korabbi restrikcios politikat feladta és megkisé-
relte dinamizélni a gazdasigot. A kovetkez6 években azutin részben a
dinamizalési kisérlet, részben a jen és a dollar arfolyam-médosulasa
kovetkeztében, az orszag adossagillomanya rendkiviili mértékben no-
vekedni kezdett, 3 év alatt gyakorlatilag megduplazédott. A kormany-
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zat az eladosodasi folyamat megallitasat tiizte ki célul, &m az id6koz-
ben a kormanypolitika rangjara emelt liberalis gazdasagfilozofiai elvek
és intézkedések kovetkeztében a turistaforgalomban hatalmas méreti
hiény keletkezett, és ez tovabb ndvelte az orszag addssagalloméanyat.

1970-87 kozdtt végiil is az orszag netté addssagallomanya 0,5 mil-
lidrd dollarrél 13,2 milliard dollarra nétt. A 13,2 milliard dollaros né-
vekedésbdl az aruforgalmon kiviili tételek Gsszesitett egyenlege — 1,4
milliard dollar, vagyis ennyi volt a nett6 forrasbevonas. A tobbit a fel-
halmozédott kamatok (8,8 millidrd dollar) és az Gsszesitett arfolyam-
veszteség (3 milliard dollar) teszik ki. Mas szavakkal: az orszag ela-
désodasa 1974-79 kozott a killkereskedelmi deficit finanszirozasat
szolgalta. Bar az eredetileg bevont forrast mar visszafizettiik, a magas-
ra szokott kamatlabak miatt az adéssagéallomany tovabb né.

1979 utin az adéssagillomany oOngerjesztévé valt. Ebbdl az
adéssagnovekedésnek f6 tényezdje netté kamatkiadis volt, azaz
tobb kamat keriilt kifizetésre, mint amennyi bearamlott az or-
szagba.

A fizetési mérleg tobbi tételének aktivuma arra volt elég, hogy a
kamatpasszivum egyrészét ellentételezze, de volt olyan periédus(1986
elsg fele), amikor nem is képz8dott aktivum. 1984-1989 kozétt az 5,9
mrd dollar kamatpasszivum mellett 2,7 mrd dollar volt a fizetési mér-
leg hianya is.

Lényegében 1984-1989 kozott 1 mrd dollar forrasbevonast a 9 mrd
dollaros eladésodéssal fizettiink meg, ami 8 mrd dollar netté forraski-
vonast jelentett.

Mi volt tehat a helyzet 1989-ben, a politikai hatalomvaltast megel6-
z8en?
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2 sz. tablazat

A devizahelyzet alakulasa 1984-1989 kozott
millié dollarban

1984. dec. 31 | 1989, dec 31. Eltérés
Brutté tartozas 11117 20715 +9598
Kovetelés 4918 5683 +1065
Nett6 addssag 6499 15032 +8533

Az éarfolyamhatisok alakitottdk a dollartartozasunkat, mégpedig
1985-87 k6z6tt a dollar gyengiilt, 1988-89 kozott erdsodott. Hatésara:

1985-ben
1986-ban
1987-ben

1988-ban
1989-ben

587
1364
1554 milli6 dollarral nétt a dollarban kifejezett
nett6 adossag
472

46 milli6 dollarral csékkent a nettd adossag

dollarban kifejezve

Az arfolyam véltozasok hatdsara Gsszesen mintegy 3 mrd dollarral
ndvekedett tehat a brutté adossagallomany.

A dollar elszamolast brutt6 tartozéas Osszetételét 1989-ben a 3. sz.
tablazat foglalja Gssze.
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3. sz. tablazat

A dollarelszamolast brutté tartozas 6sszetétele a két f6
hiteltipus szerint 1989-ben

- Aruimporthitel 1832 milli6 dollar
(50%-a Vilagbanktol) (97% kozéplejaratin)
- Financiélis hitelek 17695 milli6 dollar
(74,2% kozép és hosszi lejarat)
Ebbdl:- kotvénykibocsatas 3380 milli6 dollar
(43% Japanban)
- konzorcialis hitel 5888 milli6 dollar
- IMF hitel 434 millié dollar
- Vilagbanki hitel 270 millié dollar
- bankko6zi hitelek 6525 millié dollar
- egyéb tartozas 1188 millié dollar

A foly6 fizetési mérleg dollarpasszivuma 6t év alatt 5420 milli6
dollar hidnnyal zarult:

4. sz. tablazat

A foly6 fizetési mérleg alakulasa 1985-1989 kozott

Ev Folyo fizetési mérleghiany
1985 -697
1986 -1490
1987 -1303
1988 -707
1989 -1223

A fizetési mérleg kronikussé vélé hidnya ez azt jelentette, hogy az
aruforgalom (export), az idegenforgalom, a bejové kamatok és egyéb
bevételek nem fedezték a kiadasokat (import, valutaellatas, kamatfize-
tés). Tehat tovabbi hitelfelvétel tortént, mind kedvezGtlenebb feltéte-
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lekkel, ami tovdbb novelte a nett6 kamatkiadast (kamatbevétel-
kamatkiadas).

5. sz. tablazat

A netté kamatkiadas alakuldsa 1985-1989 k6zott

Ev Netté kamatkiadas
(milli6 USD)
1985 851
1986 970
1987 978
1988 1069
1989 1399
bsszesen 5267

A netté6 kamatkiadast 1986-ban, 1987-ben teljes egészében, 1985,
1988 és 1989-ben donté hanyadéaban a felvett hitelekb6l finansziroz-
tak.

A gazdasag teljesitményének csokkenése és az eladésodas noveke-
dése miatt mindinkabb rosszabbodtak a kamatfeltételek és nétt az IMF
ellendrzG-belesz616 szerepe.
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6. sz. tablazat

Az éves atlagkamatok alakulasa %-ban

Valutanem 1985 1989
USA dollar 8,5 91
DM 5,4 7,3
Svajci frank 5,0 7,2

A gazdasagi helyzetet rontotta az is, hogy a vallalatok Ft-ban szé-
molték el kiilkereskedelmi tevékenységiiket, s amikor Ft leértékelés
tortént visszatartottak a nyugati dollar exportot a késébbi nagyobb be-
vétel érdekében, ami tovabbi adossagnéveld hatast valtott ki.

Ugyszintén emelte az adéssigallomanyt vilagitlevél bevezetése,
amely 1989-ben 346 millié dollar veszteséget eredményezett.

Az adéssagterhek tovabbgorgetését jelentették a kozép- és hosszile-
jarath hitelek visszafizetésének esedékessége.
7. sz. tablazat

1989 dec. 31-én az dsszes dollar elszamolasu tartozas
esedékesség szerint milli6 USD-ban

Esedékesség éve Osszes esedékesség
1990 53246
1991 2072,0
1992 2306.5
1993 2033,3
1994 19249
1995 1613.1
1996 18494
1997 1201,2
1998 7755
1999 7765
2000 155,5
2001 86,6
2002 58,6
2003 45,6
2006 250,0

Lejarat nélkili 2151
Osszesen 20715,2
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Tehat a hatalomvaltas eldtt keletkezett hitelek torlesztését 2006-ig
kell a liberalis gazdasagpolitika alapjan magunk eldtt tolnunk.

Mindehhez természetesen hozzajon az 1990 és 1994 kozott felvett
mintegy 5 mrd dollar (1994-ig) Gjabb hiteldsszeg, amit ha tovabb gor-
getiink akkor az ezredfordul6t kovetSen 40 mrd dolléarra is felemelked-
het a brutté adossagéallomany.

Az eladdsodas mértékének gyors novekedésével Magyarorszag egy-
re inkabb kiszolgaltatottd valt a nemzetk6zi pénzvilag, els6sorban a
Nemzetk6zi Valutaalap politikdjanak. A nemzetkozi pénziigyi szerve-
zetek altaldban olyan gy6gymoédokat javasoltak, amelyek fejlett piac-
gazdasagi viszonyok kozott alkalmasak bizonyos mértékii strukturalis
valtozasok kikényszeritésére, a fejléd6 orszagok gyenge piacgazdasa-
gai (ide sorolandé Magyarorszag is), azonban a javasolt gy6gymodok-
ba beleroppannak, éles tarsadalmi konfliktusok alakulnak ki.

A netto forraskivonas tovabb novekedett 1990 utdn. A brutté hazai
termék %-ban mérve meghaladta a kritikus 5%-ot. (Lasd. 8.sz. tabla-
zat)
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8. sz. tablazat

Netto6 forraskiaramlas
Millié dollar A GDP %-4ban
80-891 1990 1991 80-89~ 1990 1991

Osszesen” -4116 [-1781 |-1735 1,8 55 5,2
Konvertibilis devizdban® -2634 -1541 -1596 1.1 4,7 4,8
Konvertibilis adéssag révén? -1073 -1903 -724 0,5 5,9 2,2
Emlékezteté adatok: 1979=100

. 1979 1989 1991 1979 1989 1991
Adosségilloméany Gsszesen 11,90 21,51 22,81 100 180 192
>&mm»mw=mm konvervtibilis devizdban 10,51 20,39 22,66 100 194 216

Forras: MNB éves jelentés 1990. 113. o. Market letter, 1991/12.
Vilagbank Word Debt Tables 1990-1991  192. o. és 1988-1989 178, o.

IMF: Intarnational Financial Statistics Yearbook,

1990.

Cserés Akos: Hitelek és adéssdgok — Tragédia harom felvonasban HVG 1991. aprilis 20.

1.Halmozva
2.Eves étlag
3. Netté kamatfizetés-a folyé fizetési mérleg egy

enlege

4. Kovertibilis adéssag révén: adéssédgszolgalat (brutté kamatfizetéssel), + lehivott hosszllejératd kolcsonok +

rovidlejarati adéssag valtozasa
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Magyarorszag Gjabb, potlolagos kiilfoldi t6keforrast az adossagtor-
lesztéssel, illetve a tartalékok teremtésére kotvénykibocsatas fokozasa-
val igyekszik biztositani, ami természetesen az adossag tovabbi néve-
kedését eredményezi, anélkiil, hogy a gazdasag korszerfisitésében egy
1épés is tortént volna..

1990 nyaran az 0j kormanyzat ott folytatta tovabb a liberalis
monetarista gazdasagpolitikat, ahol a Németh kormany abbahagyta. S
bar csokkent a ,kett8s kdnyvelés” szerepe, azaz a publikus és titkos
nyilvantartdsok szdma, az adossig rendezésére semmiféle lépés nem
tortént. A kedvez§ politikai helyzetet nem hasznalta ki a korméanyzat
az adbssagesdkkentés ligyében, mégesak nem is kezdeményezett tar-
gyalasokat. Ezzel az adéssag novekedésének wjabb utjat inditotta el,
hiszen a gazdasag teljesitményének gyors romlasa a minimalis forrast
sem biztositotta az adossagszolgalat torlesztésére.

A fizet6képesség mindenaron vald fenntartisanak rendelték ala a
privatizici6t, a nemzeti vagyon fillérekért torténd elherdalasat, a szo-
cialis kiadasok leépitését, a belsd kereslet csokkentését. Masszoval,
szolgai moédon kovették az IMF restrikcios el6irasait.

Tekintsiik 4t az 1994-es allapotokat a brutté adossag és a kibocsatott
kétvények tekintetében.

A 9. sz. tiblazatban a bruttd kiilfoldi adoéssagallomany folyamatos
ndvekedése lathato: 1989-hez képest tbb, mint 6 mrd dollaros a nd-
vekedés, ami a brutt6 hazai terméknek t6bb, mint 80%-at teszi ki.
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9. sz. tablazat

Magyarorszag brutté kiilféldi adéssaga®
(az idészak végén)

Millié US dollar
Eredeti lejérat szerint Tipus szerint
Idgszak | rovid | kbzép- és hosszai | financidlis | kereskedelmi | kormanykazi | egyéb® | Osszesen
lejérata hitelek
Konvertibilis devizdban
1988 3336 16239 17469 1626 - 507 19602
1989 3306 17084 18060 1763 - 567 120390
1990 2941 18329 17587 1980 472 1231 21270
1991 2177 20481 18135 1777 1512 1234 |22658
1992 2286 19152 16984 3008 1446 - 121438
1993. jan 2233 19653 17255 2876 1755 - 121886
dec. 2005 22555 19990 2557 2013 - |24560
1994.jan. 2215 23484 21155 2526 2019 - 125699
febr. 2254 23824 21534 2517 2027 - 126078
Nem kovertibilis devizdban®)
1988 120 463 136 - 439 8 583
1989 87 274 88 - 260 13. 361
1990 80 155 71 - 140 24 235
1991 38 116 35 - 104 15 154
1992 16 190 13 3 190 - 206
1993. jan 15 192 13 3 191 - 207
dec 6 0 4 2 0 - 6
1994.jan. 6 0 3 3 0 — 6
febr. 5 0 3 2 0 - 5

a) Az adatokban kerekités miatt eltérés lehetséges
b) 1992. december 31-t5l az egyéb hitelek kategoria specifikalasra kerilt.

c) 1992. december 31-t8l tiikrozi a fizetési mérleg médszertananak valtozasat. A
régi szerkezetii adatok a korabbi publikaciokban taldlhaték meg.
Forras: MNB havi jelentés 1994/4-5.

Stratégiailag igen lényeges milyen 6rokséget hagynak hatra a kormany-
zatok az ezredforduld generacidjdnak. A brutté adéssigillomény lejarat
szerinti bontasa elGrevetiti a varhat6 adossagterheket (10-11.sz. tablazat).
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Dr. Gidai Erzsébet

Mig 1982-ben 68,1%-a volt a felvett hiteleknek kzép- és hosszile-
jaratd, addig 1994. februdrjdban 91,4% (11. sz. Tablazat), ebbdl 3,3
mrd dollar 2000 utén fizetend8, ami 6sszeg 1992. december 31.-i alla-
pothoz képest (2,0 mrd. USD) 1,3 mrd dollarral emelkedett az Gjabb
hitelfelvétel miatt. Tekintettel arra, hogy az 1994-es valasztasok utani
‘korméanyzat is tovabb folytatja az elmult évtized liberélis gazdasagpo-
litik4jat, pontosabban ugyanott folytatja, ahol a 80-as évek végén ab-
bahagyta, igy az adéssagallomany, benne az ezredfordul6 utan térlesz-
tend§ rész is, varhatéan tovabb emelkedik.

11. sz. tablazat

Magyarorszag kdzép- és hosszl lejarati adéssaganak
esedékesség szerinti bontasa
(1992. december 31.)

A lejarat éve Financidlis | Kereskedelmi | Kormanykozi Osszesen
hitelek hitelek hitelek

1994. I. n. év 598,5 66,8 82,3 7476
Il.n. év 469,7 65,7 4.8 540,1

lll. n. év 649,5 62,6 82,3 7939

IV.n. év 493,5 85,2 5.1 583,8

1994, &sszesen 2211,1 280,0 174,3 2665,4
1995. 24229 276,8 566,4 3266,1
1996. 2700,0 272,2 3638 3336,1
*11997. 1877,5 2597 172,5 2309,7
1988. 2396,9 246,2 299,7 29428
1999. 2217,2 193,0 62,3 2474
2000. 1835,7 133,6 263,3 22326
Késébb 2851,7 367,8 110,4 3329,9
Osszesen 18513,0 2029,3 2012,7 22555,0

Forras: MNB havi jelentés. 1994/4-5.
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Kiilénosen nagy gondot jelent a kibocsatott kotvények révén ke-
letkezett adossdgallomany. Hasonlé felfogas uralkodik napjainkban a
Magyar Nemzeti Bankban, mint a 70-es évek végén, azzal a kiilonb-
séggel, hogy akkor ,ha olcsé a hitel érdemes felvenni” jelsz6 érvénye-
siilt, most pedig ,ha veszik a kétvényt érdemes kibocsétani”. Csak eh-
hez hozza kell tenni, hogy 2-4%-kal magasabb kamatlabbal kelnek el
kétvényeink. Kovetkezményeként 10 éves lejarat utan mintegy 30-
40%-kal nagyobb értékii visszafizetési terhet jelentenek majd, mintha a
tényleges kamatlab mellett keltek volna el a kdtvények. A német ban-
koknal pl. a kamatkiilonbség +3-3,5% a japannal +2-2,5%-0s.

12. sz. tablazat
Az 1993-1994-ben kibocsatott kétvények fé6bb adatai

Sorszém F& szervezs Osszeg Kamat | Kibocsatasi| Lejarat Fizetési
% ir% idSpont
Daiwa Securities 30 milliard japan jen 6,80 00,00 1993-1998 | januar 6. |
Bayerische Landesbank | 600 millic német marka 10,00 02,00 | 1993-2000 | januar 7.
3. Daiwa Securities 40 milliard japan jen 6,50 00,00 | 1993-1998 | februar 10.
4. Deutsche Bank 1000 millid 9,25 01,00 | 1893-2000 | marcius 17.
német marka
5. Daiwa Securities 50 milliard japan jen 6,45 100,00 | 1893-2000 ilis 5.
6. Schweizerische 100 millié svajei frank 7,25 100,75 | 1993-2000 | junius 7.
Volksbank
7. Bankers Trust 150 millio US doliar 8,00 99,50 | 1993-1998 | junius 10.
Intemational —
8. Daiwa Securities 50 milliard japan jen .45 100,00 | 1993-1999 | julius 23.
9. J. P. Morgan 100 millié angol font 10,0 97,66 | 1993-2003 | augusztus 5.
10. Deutsche Bank 1000 millic 75 101,50 | 1993-2003 | szeptember 8.
német marka
1. Girocredit 1000 millié 8,5 100,25 | 1993-2000 { oktober 19.
osztrak schiling
12 Union Bank of 200 milli6 svajci frank 6,75 102,00 | 1993-1999 | december 3.
Switzerland
13. Credit Lyonnais 1000 millié francia frank 8,0 100,00 | 1993-1999 | november 12.
14. Bankers Trust 50 milli US dollar 8,0 102,97 | 1993-1998 | oktéber 20.
Intemational
Salomon Brothers 200 millié US dollar 7,95 99,843 | 1993-2003 | november 2.
Morgan Stanley 200 millié US dollar 3,875 100,00 | 1993-2013 | november 10.
Commerz Bank 000 millie 3,00 101,80 994-2004 | januar 13.*
német marka _
8. Banesto Bank of Spain _| 10 milliard peseta 10,30 00,0 994-1999 | januar 10.*
9. Daiwa Securities 50 milliard japan jen 545 00,00 | 1994-2004 | januar 6.”
20. Banque et Caisse 2500 millié luxemburgi 8,875 01,80 994-2004 | aprilis 12.
d'Epargne de I'Etat és a | frank *
Dresdner Bank Luxem-
burg S.A.
21, Creditanstait 1250 milli¢ osztrak 9,0 100,375 | 1994-2001 | junius 15.
Bankverein schilling ¥

* 1994 évi befolyas

a.) A kibocsatast kévetSen 500 millié frankkal megemelték az 6sszeget

b.) A kibocsatast kévetbn 250 millié osztrék schilinggel megemelték az Gsszeget
Forras: MNB havi jelentés. 1994/4-5.
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A tablazatbél kiszamithatd, hogy példaul 1000 millié német marka-
bél 8,75%-o0s kamattal 10 éves tartam utan t5bb mint kétszeres ossze-
g német marka visszafizetés lesz aktualis. Ki és mibdl fogja ezt biz-
tositani?

Fontos mutaté annak szdmbavétele, hogy a felvett kemény valuta
kolcsonok meghaladjdk-e vagy sem azt az Osszeget, amely adossag-
szolgalat cimén kidramlik. Az adéssagszolgélat az elmilt két évben
2,6 milliard dollarral, az elmilt 12 évben pedig 3,7 milliard dollarral
haladta meg a felvett kolcsonok osszegét. Az 1979 6ta eltelt 12 év so-
ran 7,5 milliard dollar aramlott ki az orszagbél, mialatt az ad6ssagallag
12 milliard dollarral n8tt anélkiil, hogy a n6vekedésbdl akércsak
egyetlen dollér is befolyt volna a magyar gazdasagba. Nyilvanvalé te-
hat a kovetkezd: gazdasagpolitikank f6 célja az adéssagszolgalat
teljesitése, hogy ezaltal megdrizziik hitelképességiinket, amire
azért van sziikség, hogy kolcsonoket tudjunk felvenni az adéssag-
szolgalat teljesitésére.

Ez az 6nmagéba visszatér§ okoskodas a racidja annak a politikanak,
amely keresletvisszafogassal, forint-felértékeléssel és forraskihelyezés-
.sel ndveli azt az amugyis salyos gazdasagi visszaesést, amelyet a piac-
gazdasagban életképtelen vallalatok, s6t egész iparagak felszamolasa, a
keleti piacok &sszeomlésa, valamint a jelentSs cserearanyromlas ered-
ményez.A kérdést mas oldalrél kozelitve: ha egy gazdasagot ilyen erds
deflacios hatasok érnek, akkor annak kormanya ezt keresletélénkitéssel
igyekszik ellensilyozni. A magyarorszagi kormanyzat kereslet-
visszafogassal és forintfelértékeléssel sulyosbitja 6ket.

Az adossagkezelési technikak tapasztalatai

Az eddig alkalmazott adéssigkezel8 technikak és megoldasi javas-
latok (Baker, Brady stb. tervek, az IMF és a Vilagbank elképzelései)
nem hoztak megoldast, csak a nemzetkdzi pénziigyi rendszer 6sszeom-
lasanak elharitasara voltak alkalmasak. Az eredménytelenségre j6 pél-
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da a sokoldalian tamogatott Mexikd, ahol az 1982-ben elfogadott
program 1984-re a gazdasig 3 szézalékos novekedését, 1985-re pedig
helyett 1983-ra 7 szézalékos, 1985-re Gijabb 5 szazalékos csbkkenés.
1988-ra az 1 fére juté GDP — valtozatlan aron — 16 széazalékkal volt ki-
sebb, mint 1982-ben. Ugyanezen id8szak alatt az iparban a realbérek
mintegy felére cs6kkentek. A fizetési mérleg sem alakult az eldzetes
elképzelések szerint. Mik6zben az inflaci6 is kezelhetetlenné valt:
1988-ig az arak minden hiarom hénapban megduplézédtak. Hasonl6 a
helyzet Brazilidban is, ahol az inflaciés rata 1988-ra elérte az 1000
szdzalékot. mindkét orszdgban a 90-es évek elejére azonban megfordul
a fejlédési irny és megindult a gazdasag stabilizalodasa.

Kedvez3bb a helyzet tavol-keleti ,kis tigris” orszagokban, azaz Dél-
Koreaban, Tajvanban, Szingapurban, Malaysiaban, am itt a feltételek
egészen masok, mint Latin-Amerikaban, vagy mas eladésodott térség-
ben.

Az eddigi tapasztalatokat 6sszegezve azt kell mondanunk, hogy az
adéssagprobléma megoldatlansaga nem az egyes eladésodott orszagok
szandékanak vagy vezet8ik szakértelmének hianyara, hanem objektiv
okokra vezethetd vissza. Az IMF altal iranyitot stabilizicios és kibon-
takozasi program ugyanis csak akkor lenne alkalmas az addssag-
csapdabol valé Kkitorésre, ha az egyes orszigok egyszerre tudnak
megvalésitani a fizetési mérleg javitisat, vagyis az adéssagallo-
mény csokkentését, valamint a gazdasag szerkezetének atalakita-
sat. Az elmilt id6szak azonban mindeniitt azt bizonyitja, hogy e ket-
tds feladatnak egyetlen nemzetgazdasag sem tudott eleget tenni —
mert nem is lehet. Azok az orszigok, amelyek atmenetileg javitottak
fizetési mérlegiiket, egyre inkabb konzervaltak egy elavult gazdasagi
strukturat, tehat rontottak hossz( t4vi alkalmazkodasi lehetGségeiket.

De még ha valamilyen csoda folytin az egyes orszagoknak sikeriil-
ne is a fizetési mérleg javitasaval egyiittjar6 jelentSs tSkekivonas elle-
nére korszert(siteni gazdasigukat, beleiitk6znek egy kovetkezS korlat-
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ba, ami igaz egy vagy néhany orszagra, az nem biztos, hogy igaz az
orszagok Osszességére is. Egy-egy orszag esetében mindig elképzelhe-
t6 példaul a kamatfizetéshez, esetleg tSketorlesztéshez sziikséges ke-
reskedelmi aktivum elérése. Az Gsszes orszag esetében azonban a kiil-
kereskedelem egy nulla Osszegli jaték: amennyivel az egyik
orszagcsoport tobbet exportil, a masiknak ugyanannyival tdbbet kell
importalnia. Jelenleg nagy nett6 importSr egyediil csak az Egyesiilt
Allamok, de az igy keletkezett hidnyt Japan és az Németorszag nagy-
mértékid aktivuma fedezi. A tobbi orszag kinosan iigyel arra, hogy ne
alakuljon ki nagyobb mértékii hiany kiilkereskedelmében. igy, bar
egy-egy orszag néhany milliardos aktivumat mindig lehet realizalni, az
eladésodott orszagok Osszességének évi szazmilliard dollarra ragé ka-
matkdtelezettsége exporttoblettel egyszeriien nem realizalhat6.

Az addssagprobléma miel6bbi nemzetk6zi rendezése azért is fontos
Jenne, mert a Nemzetkdzi Valutaalap altal javasolt restrikciés intézke-
dések nem csak az adds orszagokat, hanem a hitelezSket is sOjtjak. A
kereskedelem/foglalkoztatas koefficiens szamitasok szerint példaul
Nagy-Britanniadban a fejl6dé orszagokba iranyulé export visszaesése
miatt kb. 200 ezer {6 veszitette el munkahelyét, a kozvetett hatasokat
is figyelembe véve pedig akar negyed millio.

Bér a nemzetkdzi pénziigyi szervezetek igyekeztek az ados orszagok
dsszefogasat megakadalyozni, és ez a torekvésiik sikerrel is jart, ha az
adods orszagok helyzete tovabb romlik, nem lehet kizami egy altalanos
fizetésmegtagadast sem. Egy ilyen akci6 a nemzetkozi pénziigyi rend-
szer Osszeomlasaval jarna és nehéz helyzetbe hozna a fejlett ipari or-
szagokat is.

Mindezek a felismerések — bar még tavolr6l sem valtak altalanossa
— egyre inkabb jelentkeznek a kiilonboz6 nemzetkdzi férumokon
(ENSZ, Eurépai Parlament). A kiilsé eladésodottsag — amely a gazda-
sagi fejlettség bizonyos fokénak természetes velejaréja — felgyorsitotta
a vilag polarizal6dasat, a fejlettebb és kevésbé fejlett orszagok kozotti
szakadék boviilését, s kovetkezésképpen a vilag gazdasagi, tarsadalmi
és politikai instabilitdsdnak jelent8s forraséva valt. Az ad6ssagvalsag
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tartés megoldaséra csak az érdekeltek kozos felelGsségén alapulé atfo-
g6 stratégia alkalmazasaval nyilik lehet8ség. Az ut6bbi id8ben ugyan
er6s6dott a probléma sulyossiganak felismerése a fejlettebb orszagok
részérdl is, az atfogd rendezés sziikségességének elismerése azonban
gyenge, aminek a kévetkezménye az adéssagproblémak véltozatlanul
eseti kezelése.

Az adéssagprobléma nemzetkdzi szintd rendezése gy tlinik még
hosszi1 id6t igényel. A nagymértékben eladésodott orszagok, koztiik
Magyarorszag, gazdas4gi megujitisa azonban azonnali, ad6éssagkony-
nyitd beavatkozast igényel. Ennek szadmtalan médja van, az
adéssagelengedéstd] az addssigeseréig és mas pénziigytechnikai meg-
oldasig. Korméanyzati felel6sségtdl fiigg, mennyire élnek ezekkel a le-
het8ségekkel. Amennyiben erre tovabbra sem keriil sor, gy lehetet-
lenné valik a gazdasagi és szocialis bajok felszamolasa is.
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