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Javaslatok a magyar pénzpolitika és fiskdlpolitika lényeges mdodosi-
fdsdra

Az utébbi évek magyar gazdasagpolitikdjanak katasztrofalisan
gyenge oldala a nemzetgazdasag pénzfolyamatainak a megértése, a
hibas kormanyzati déntésekbdl minduntalan kiiitkozik a vilagos pénzel-
méleti felfogas teljes hianya. A jelen tanulmany kisérlet az iranyban,
hogy a piacgazdasiag néhany altalanosan elfogadott elméleti tételét a
magyar gazdasagra alkalmazza.

1. Bevezetd gondolatok a pénzforgalomrol és a pénzpolitikardl

Valamely adott gazdasig teljesitOképességének fontos mutatdja a
nemzeti jovedelem.’

A nemzeti j6vedelem egy alland6 kérforgasban j6n létre, ahol a javak
és szolgaltatasok szakadatlan cseréje a pénz kozremiikodésével valosul
meg. A pénz oldalardl tekintve a korforgas maga nem mas, mint a pénz
elkoltésének a folyamata a haztartsok részérdl a vallaltok fel¢ és vi-
szont. A nemzeti jévedelem akkor van egyensulyban, amikor az Ossze-
sitett kereslet pontosan egyenld az 6sszesitett kibocsatissal. A nemzeti
jovedelem egyensulya nem jelent sziikségszeriien teljes fog-
lalkoztatottsagot. Egyensiily kialakulhat a munkanélkiiliség barmely
szintjén, ha a fent emlitett egyenléség megvalosul.

' Era fogalom kifejezi valamely adott gazdasagban egy adott id6szakban létrehozott Ssszes

végtermék és szolgaltatas piaci értékét, illetve az ugyanezen idészakban keletkezett min-
denfajta jévedelmek dsszértékét. Mas kifejezéssel: bruttd nemzeti termék.
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Egyszeriisitett formajaban a gazdasag szerepl6i minden jovedelmiiket
elkoltik. Amit nem tudnak vagy nem akarnak fogyasztasra kolteni, azt
vagy megtakaritjak, vagy beruhazzak. Egyensulyi allapotban a megta-
karitasok 6sszege egyenld a beruhazasok dsszegével.

A fejlett piacgazdasagok lényeges vonasa, hogy a nemzeti jovedelem
pénzben kifejtett korforgasat piacon kiviili erék nagy mértékben befo-
lyasoljak, sét eltorzitjak. Ilyen szerepet jatszik a kormanyzati adopoliti-
ka és a koltségvetés kiadasi oldala, valamint a kiilpiacok altal meghata-
rozott export és import.

Részletesebben kifejtve: a redlgazdasag korforgasanak megfeleld
pénzforgasi folyamatot rendszeresen megvaltoztatjdk és modositjak,
mint hozzaadasok, mint pedig elvonasok, és emiatt a kérforgasban ke-
ringé pénzmennyiség volumene allandéan vaitozik. A beruhazasok, a
kormanyzati pénzkiadasok és az export jelentik a hozzaadast; a megta-
karitdsok, az addk és az import az elvonast.

A nemzeti jovedelem pénziigyi egyensulya akkor all fenn, ha a hoz-
zaadasok teljes sszege egyenld az elvonasok teljes Gsszegével.

A magyar gazdasag stlyos fogyatékossaga, hogy ez az egyensuly itt
mar évek ota nem létezik. A kénnyebb megértés kedvéért irjuk fel ezt az
dsszefiiggést képletesen, az alabbiak szerint:

M+A+I=K+B+E

ahol M: megtakaritas
A: adok, jarulékok
I: import
K: koltségvetési kiadasok
B: beruhazasok
E: export
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A Magyar Statisztikai Zsebkonyv adatai szerint a magyar nemzeti
j6vedelmet illetden 1993-ban a kovetkez6 szamszeriiségek alakultak ki:-

Elvonasok: 1043 md Ft lakossagi megtakaritas (netto)
2015 md Ft adok és jarulékok
1518 md Ft import
4576 md Ft

Hozzaadasok: 2206 md Ft a koltségvetés hazai kiadasai
638 md Ft beruhazasok
1110 md Ft export
3954 md Ft

Osszegezve: 1993-ban Magyarorszigon a nemzeti jévedelem pénzol-
dalan kialakult 4576 md Ft elvonas, de ezzel szemben csak 3954 md Ft
volt a hozzdadés. Az elvonas kb. 622 md forinttal nagyobb volt, mint a
hozzaadas, azaz 1993-ban a pénzben kifejezett Osszesitett kereslet - €s
ezzel egyiitt a nemzeti jovedelem - kb. 622 md forinttal csokkent 2+

Az ilyen nagyméretii pénzkivonas pusztitdé hatdsu a realgazdasagra.
Ez torténik ma Magyarorszagon, ahol az addk és a TB-jarulékok. elvi-
selhetetleniil nagy pénztomegeket vonnak el rendszeresen a realszfératol,
mikézben a kormanyzat pénziigyi kompenzalé miiveletei az elvonast
messze nem egyenlitik ki, mert a kormanyzati kifizetések nagy része - a
kamatok - nem a realszféraba jut vissza, hanem a pénz-, illetve bank-
szféraba, rdaadasul részben mar kilfoldre is. '

A realszférabol kivont pénztdmeg természetesen nem tiinik el, hanem
megjelenik a bankok bevételei kozott, mint jévedelem. A magyar pénz-
piacon mar évek ota kialakult a kormany és a bankok veszedelmes
dsszjatéka, ahol a realszféra csupan arra jo, hogy ideig-éraig még fe-
dezze a kormanyzat és a bankok feneketlen igényeit. A pénzpiac €s a re-

- 1993 csupan példaként szerepel. Az itt leirt jelenség mér teljesen allanddsult 1990 dta.
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alszféra ilyen elkiilniilése és az elobbi elsédleges szerepe a realszféra
teljes dsszeomlasat vonhatja maga utan, amihez Magyarorszag mar ve-
szesen kozel keriilt.

A pénzelvonas egyik legsilyosabb gyakorlati kévetkezménye a beru-
hazasok dobbenetesen alacsony szintje. Magyarorszagon a megtakari-
tasok messze tilhaladjdk a beruhazisokat, ebbél elkeriilhetetleniil
kovetkezik a hazai termelés csokkenése, a gazdasagi hanyatlas.

Meg kell érteni, hogy a piaci jellegli nemzetgazdasagban megbont-
hatatlan kapcsolat all fenn a realis termelés és a pénzforgalom kézott. A
pénz kozvetitésével fejezddik ki a fizetképes kereslet, ahhoz a pénz
kézremiikddésével alkalmazkodik a termelési kinalat.

Ugyanakkor piaci mitkodésiiket tekintve egy abszolit lényeges kii-
16nbség van a pénz és a realjavak kozott. Nevezetesen: a forgalomban
16v6 pénz mennyiségét és milkodési feltételeit a mindenkori allamhata-
lom kézvetleniil meg tudja valtoztatni, amidta a vilag attért a papirpénz-
re (és ezek a beavatkozasok mar rendszeressé is valtak), mignem a re-
aljavak témegét csak a piac igényei képesek megvaltoztatni, - az allam-
hatalom a termelést csak sziik korlatok kozott képes kozvetleniil befo-
lyasolni, a piac és a pénz kozbejotte nélkiil.

Ez a tény félelmetesen stlyos kovetkezményekkel jar a piacgazdasag-
ra, pontosabban az azokban €16 és tevékenykedd gazdasagi alanyokra.
A piac spontan miikddése helyett immar egy kozponti hataimi szerv - a
pénziigyi kormanyzat - hatarozza meg a realgazdasdg miikodésének
pénziigyi feltételeit, - és ezzel dontd befolyast gyakorol a redltermelés
alakulasara.

A kormdnyzatok - koztikk a magyar kormany is - azt allitjak, hogy az
allamhatalom pénzpolitikai beavatkozasa mindenkor a realgazdasag és a
pénzforgalom maximalis 6sszhangjanak a fenntartasara vagy elérésére
iranyul. Am a kézgazdasag-elméletekben tavolrdl sincs egységes véle-
mény arrol, hogy a piacgazdasagban mik az egyes pénzpolitikai célok
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elbiralasanak objektiv kritériumai, s hogy milyen objektiv tények alap-
jan lehet eldonteni egyes pénzpolitikai dontések szitkségességét vagy
szitkségtelenségét, helyességét, vagy helytelenségét. Ilyen objektiv, eg-
zakt tudomanyos lehetéségek nincsenek, igy egy kozvetett pénzpolitika
teljes biztonsaggal csak annak hatasa ismeretében mindsithets. A kor-
manyzatok pénzpolitikaja 1ényegében empirikus jellegii, a helyzetnek -
¢s a kormanyzat érdekeinek - megfelelen kiragadnak néhany feltétele-
zett Osszefiiggést a milt tapasztalatai alapjan és igy hoznak pénzigyi
doéntéseket a jovorol. Tipikus példa erre a pénzmennyiség megitélése a
nemzetgazdasagban. Az 6tvenes-hatvanas években uralkodé volt egy vi-
szonylag rugalmas pénzmennyiségi felfogas, ezt a nyolcvanas években
felvaltotta egy merev monetaris szemlélet, aminek ‘a Iényege a forga-
lomban 1év6 pénzmennyiség olyan iranyu korlatozasa, hogy az - ti. a
pénzmennyiség - ne Iépje til a redlgazdasag termeszetes novekedési igé-
nyeit. De senki sem tudja megmondani, hogy egy adott idSpontban vagy
idészakban mi is a ,helyes” pénzmennyiség.

Objektiv elméleti és gyakorlati mérce hidnyaban a nyugati piacgaz-
dasagokban érvényesitett allami pénzpolitika 1ényegében egy onkényes
politika. Ezzel magyarazhatok az egymast kovetd pénziigyr konfliktu-
sok, amik 1945 6ta allandé jellemzéi az an. OECD - allamok gazdasagi
életének. Onkényes a magyar pénz-, és fiskalpolitika is, aminek karos
kovetkezményeit még az is noveli, hogy a magyar politikai €s kdzgazda-
sagi gondolkodasban még kevés a piacgazdasagi tapasztalat, a gyakor-
lati pénzpolitikaban dominal a doktrinér felfogas, nincs meg az 6nallo
helyzetelemzéshez sziikséges szellemi batorsag, és hianyzik a pénziigyi
folyamatok helyes megértése.

Minthogy az elmilt 6t év pénziigyi és fiskalpolitikaja csak pusztulast
okozott, az orszdg semmit sem veszithet egy mas, j pénziigyi politika
esetleges alkalmazasaval. Mint emlitettiik, a kozgazdasagtudomany nem
tud csalhatatlanul biztos, egyértelmii iranyokat mutatni a gyakorlat
szamara. Igy egy uj pénzpolitika sem lenne teljességgel el6re bizonyit-
hat6. Mégis, megfontolasra érdemes barmely olyan uj pénziigyi politika,
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amely a jelenleginél sokkal jobban figyelembe veszi a redlszféra kidltéan
égetd pénziigyi igényeit, a redlgazdasag és a pénzforgalom elemi 6ssze-
fiiggéseit, és képes a magyar igényekhez alkalmazni a kézgazdasag-
elmélet altalanos uitmutatasait.

2. A magyarorszagi realszféra pénzigényeinek erészakos korlato-
zasa

Lattuk, hogy Magyarorszagon tobb pénz tavozik a gazdasagi korfor-
galombél, mint amennyi oda bearamlik. Ezt illusztraltak az 1993 évi
adatok. A pénzforgalom rendszeres megcsapolasa egyik f6 oka a real-
szféra depresszidjanak, minthogy az elvont pénz csokkenti a keresletet,
ez csokkenti a foglalkoztatottsagot, a kereslet ezaltal ismét gyengiil, €s
igy tovabb.

A pénzforgalom korlatozasa, pontosabban szolva a realszfératol tor-
ténd massziv pénzelvonas két eszkoz dsszjatékan keresztiil valosul meg.
A két eszkéz az allami kéltségvetés és a bankok. A folyamat lényegében
igen egyszeri.

A bankok betéteket gyiijtenck a lakossagtodl, ezek a betétek - a tranz-
akcids igényeket leszamitva - a gazdasag tulajdonképpeni megtakarita-
sai. Egyensilyi korforgas esetén ezeknek a megtakaritdsoknak vissza
kellene jutniuk a realszférahoz kétédd pénzforgalomba, beruhadzasok
formajaban. A magyar pénzforgalomra nem ez a jellemz6. A bankok a
lakossagi betétallomanynak csak igen kis részét, kb. 15 szazalékat for-
ditjak beruhazasok tamogatasara (beruhazasi hitelek), a betétek segitsé-
gével inkabb allamkétvényeket vasarolnak. A kamatrés segitségével igy
10-15 szazalékos nyereségre is szert tehetnek, teljesen kockazat mente-
sen, pedig a piacgazdalkodas lényege megkovetelné, hogy nem Iehet
nyereség kockazat nélkiil. A magyarorszagi beruhdzasok ijesztden ala-
csony szinvonala mutatja ennek a hitelpolitikanak a rombol6 hatasat.
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A kar mérsékelhetd lenne, ha a kormanynak nyujtott bankhitelek
koltségvetési kiadasok formajaban végill mégis visszajutninak a real-
szféraba, novelve a keresletet és a beruhdzasi igényt. De nem ez torté-
nik. A kélcsénzési folyamatban nagyon hamar elérkezik az a pont, ami-
kor a felvett j kormanyhitelek egyre névekvé része mar nem az allam-
haztartas altalanos kiadasainak a fedezésére szolgal, hanem a mar ko-
rabban felvett hitelek torlesztésére és a kapcsolodd kamatszolgaltatasi
kotelezettségek teljesitésére. Ez torténik ma Magyarorszagon. A kor-
manyzat rész€rdl a bankokhoz térténé atutalasokat (torlesztések és ka-
matok) a bankok felhasznalhatjak ujabb allamkoétvények vasarlasara, ez
jabb kamatjévedelmeket eredményez, és igy tovabb. Ez a folyamat egy
valosagos pénziigyi perpetum mobile.

A teljes megértéshez hatra van még egy lényeges kérdés: az addk sze-
repe ebben a pénziigyi ingajatékban.

Az addk elengedhetetlen részei e perpetum mobile fennmaradasanak,
mert minden allamkétvény végsd fedezete a kibocsaté allam adobeszedd
ereje. Az allam hatalmanal fogva képes kikényszeriteni a kivetett adok
beszedését, igy a bankok szamara garantalt, hogy a kormanyzattol rend-
szeresen és maradéktalanul megkapjak az esedékes hitelszolgalati 4t-
utalasokat. Ez az a pont, ahol az allam szerepe a realszféra pénziigyi el-
véreztetésében (fosztogatasaban?) kozvetleniil is tetten érhetd.

A realszféraban létrehozott értékek egy része adok formajaban a
kormanyzathoz kertil, onnan viszont tovabb jut a bankokhoz az atutala-
sok folyamataban, de a bankoktél mar nem keriil vissza a realszféra-
ba, hanem ujabb allamkotvények vasarlasara szolgal.

Nem tulzas azt allitani, hogy az elmult néhany évben Magyarorsza-
gon a pénziigyi szféra egyre inkabb elkiiloniilt a realszfératol és aka-
dalytalanul névekszik ez utdbbi rovasara. Oriasi osszegekrol van sz6.
1994-ben a belsé adossag kamatterhe 454 md forint volt, az 1996 évi
koltségvetési terv mar 533 md forintot iranyoz eld, az 1d6kézben meg
novekedett allamaddssag miatt. Akkor, amikor a magyar GDP kb. 5300
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md forint (1995), a realszféra dssztermelésének 10 szazalékat emészti
fel a kamatteher és ismételjitk, ennek a hatalmas 6sszegnek csak a tore-
déke jut vissza a realszféraba. Az angolszdsz széhasznalat az ilyen
helyzetre mondana, hogy az nem mas, mint a termel6 szféra ,térvényes™
kirablasa. Ebben a megvilagitasban kiilénosen irénikus a kormanyzat
azon elszant torekvése, hogy tandij cimén 4-500 milli6 forintot hiizzon
ki a kiiszkods didkok - és azok sziilei - zsebéb6l. Minderre nem lenne
szitkség, ha a kormany csokkentené az eladésodasat a bankok felé.

Nincs az a gazdag tarsadalom, amely tartosan képes lenne elviselni
egy rendszeres, nagyaranyu jovedelem-elvonast a realszfératol. A sze-
gény még kevésbé. A realszféra teherbird képességét meghaladéd jove-
delem-elvonas - értsd addzas - gazdasagi visszaesést okoz, ez maga is
csokkenti a gazdasag teherbird képességét, és kialakul egy lefelé mozgéd
spiral. A magyar gazdasag 6t éve tarté hanyatlasa és stagnalasa cafo-
latlanul mutatja a magyar pénzpolitika tarthatatlansagat.

Ezt a kataszirofalis iranyzatot meg kell allitani. El kell émi, hogy a
realszféra pénzigénye ismét maradéktalanul kielégitést nyerjen. Ehhez
teljesen 11j pénzpolitikara van szitkség, aminek egyik lehetséges modo-
zatat vazolja fel a tanulmany tovabbi része.

3. Egy monetaris fiskalpolitikai alternativa kérvonalai

Az 1930-as években pusztitd vildggazdasagi depresszid ota a koz-
gazdasag elmélet egyik alaptétele, hogy a modem piacgazdasidg nem
nélkiilézheti az erbteljes gazdasagpolitikai és pénziigyl beavatkozast az
allamhatalom részérél. Bebizonyosodott, hogy az un. laisser fair” el-
mélet - és gyakorlat - katasztrofalis gazdasagi ¢s szocialis kovetkezme-
nyekkel jar. Az onmagara hagyott piacgazdasag nem képes kiegyensu-
lyozottan stabil médon miikddni: az Gsszesitett keresletben varatlan el-
tolédasok Iéphetnek fel, aminek kovetkeztében a gazdasagban inflacids
és recesszids periodusok keletkeznek. Emiatt kormanyzati akcidk sziik-
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ségesek a gazdasag stabilizalasara, a fiskalis és monetéaris politika esz-
kozeivel. '

A fiskalpolitika fogalmahoz tartozik az adok szintjének és szerkeze-
tének, valamint a kiadasok és a koltségvetési hiany vagy tébblet finan-
szirozasi modjanak a meghatarozasa a kormanyzat részérél, hogy elér-
Jék olyan makro 6konémiai célok megvaldsitasat, mint a teljes foglal-
koztatottsag, arstabilitds, gazdasagi novekedés, fizetési mérleg egyen-
suly, €s igy tovabb. Monetaris politikdn a pénzmennyiség és a kamatlab
szabalyozasat értjitk a kézponti jegybank részérél. De a fiskélpolitika
nem kiilonithetd el a monetaris politikatél. Az Gsszesitett kereslet dsz-
szetevéire rendszerint hatassal van a kamatlab, ugyanakkor a kamatlab
alakuldsira nemcsak a jegybank altal szabalyozott pénzmennyiségi
valtozdsok vannak hatdssal, hanem az addkban és a koltségvetési kiada-
sokban bekévetkezd valtozasok is, foleg pedig az a mdd, ahogyan a
kormanyzat a koltségvetési deficitet finanszirozza.

A tovabbiakban kifejtett gondolatok a monetaris és fiskalpolitika eme
szoros Gsszefliggésén alapulnak.

a) Restrikcié vagy gazdasagi névekedés

A Vereckei hagd vonalatol nyugatra szamitott curépai térségben va-
losziniileg Magyarorszag gazdasag-, és pénzpolitikdja a leghibdsabban
iranyitott (angolul: mismanagement). Ez igy van mar évek ota, de 1995
e tekintetben is Uj csucs, illetve uj mélypont. A szakszeriitlen gazda-
sagiranyitas bizonyitéka az dllamhdaztartas és az orszag tarthatatlan
eladosodasa, a tartés pénzromlis és tartés munkanélkiiliség, vala-
mint a magyar GDP dramai csékkenése. Ami Magyarorszagon torté-
nik, azt a kozgazdasagi irodalom stagflaciénak nevezi, ami a stagnalas
és az inflacié ésszevonasabol ered.

Kérdés, hogy egy ilyen csSdhelyzetben mi lehet a helyes gazdasagpo-
litikai kiat?
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Mint elbzbleg kimutattuk, a problémak gyokere a pénzforgalom és a
realszféra egyensiilyanak a megbomlasa, a realszféra likviditasi valsaga.
A likviditasi valsag pedig pénziigyi valsag. A kérdés tehat valojaban az,
hogy a magyar pénziigyi valsag orvoslasara milyen pénzpolitikai esz-
ko6zok lennének alkalmasak.

A kozgazdasag elmélet a pénziigyekben két alternativat kinal a kor-
manyzatnak, minden egyéb e két alapkoncepci6 variansa. Ezek az un.
monetarista politika, vagy a pénziigyi expanzio politikaja.

i) A monetarista politika

A monetarista felfogas szerint a pénzpolitikanak valdjaban csak egy
igazan indokolhat6 célkitiizése lehet, - az arszinvonal stabilitisanak a
biztositasa. E nézet szerint a gazdasagban miik6dé pénzmennyiséget egy
allanddan, de lassan novekvo szinten kell tartani és ez a médszer minden
mas beavatkozas nélkiil megsziinteti az inflaciot. Ennek az ara magas
munkanélkiiliség és gazdasagi hanyatlas lehet, de a monetaristak ezzel
nem térédnek. Szerintiik az arszinvonal stabilizacidja utan valamikor - a
tavoli jovében - feltehetéen a gazdasagi névekedés is beindul, ez majd
csokkenti a munkanélkiiliséget is. Ez a megkozelités szocidlisan érzé-
ketlen politika, ismertetd jele a pénziigyi restrikci6, mert ellenzi a pénz-
mennyiség lényeges novelését - akar ideiglenesen is - a stagnald gazda-
sag serkentése érdekében.

A hazai pénzmennyiségi adatok egyértelmiien mutatjak, hogy Magya-
rorszagon a kormanyzat ezt a politikat koveti. Példaul a Magyar Nem-
zeti Bank adatai szerint a tagabb értelembe vett pénzmennyiség (M2)
novekedése 1993 majusa és 1994 majusa kézott 15.4% volt, 1994 ma-
jus és 1995 majusa kozott pedig 12.9%. Tehat gyakorlatilag az emlitett
két év alatt a pénzmennyiség éves novekedése 12-15 szazalék kozott
mozgott, mikdzben az dltalanos arszinvonal az orszdgban 20-30 szaza-
lékkal emelkedett. Els6 latasra érthetetlen, de tény, hogy Magyarorsza-
gon a pénzmennyiség csak viszonylag lassan emelkedik (1995 maju-
saban az tn. M2 kb. 1400 md forint), az arak mégis ennél sokkal
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gyorsabban emelkednek. Ennek az a magyarazata, -hogy a magyar
gazdasagban tulzottan szabadon érvényesiilnek a kilfoldrdl eredd és
onnan kiindul6 arfelhajté tendenciak. A nyugat-eurdpai termékek kolt-
ségszintje sokkal magasabb, mint a magyar (az ottani magasabb bérek
miatt), és az import révén ez a magasabb arszint Magyarorszagon infla-
ci6s hatasi.®

Tehat a monetarista elmélettel ellentétben, Magyarorszagon nem a
pénzmennyiség névekedése okoz inflaciot, hiszen ez utdbbi sokkal gyor-
sabban novekszik, mint a pénzmennyiség. Ellenkezbleg, a nem kielégitd
pénzmennyiség a magyar realszféraban likviditasi valsagot teremt
(rengeteg vallalat kapacitas alatt termel vagy csédbe jut), az adott
pénzmennyiséggel a brutté hazai termék egyre csokkend volumene all
szemben, ennek elkeriilhetetlen kovetkezménye az altalanos arszinvonal
emelkedés. Barmennyire paradox modon hangzik is, Magyarorszigon
a pénzhiany okoz inflaciét, azaltal, hogy a termeldi kapacitds egy ré-
szét elpusztitja, vagy kihasznalasukat csokkenti. Ennek az allitasnak ca-
folhatatlan bizonyitéka, hogy az inflacié novekedésével szorosan egybe
esik a GDP stagnalasa vagy csokkenése.

A restriktiv monetarista politika Magyarorszigon a gyakorlatban
meghbukott. Az egymast kévetd kormanyzatok mégis ezt a politikat
erdltetik, feltehetéen az IMF (Nemzetkézi Valutaalap) nyomasara. Erre
meég visszatériink.

3 Meg kell jegyezni, hogy a pénzmennyiségre vonatkozé magyar adatkdzlés meglehe-
t6sen hianyos. A nemzetkézi gyakorlattal ellentétben nincsenek pontos nyilvanos
adatok az Un. M1 alakulasardl, ami pedig a legaltalanosabb pénzmennyiségi mutato.
(M1- a lakossag kezében 16v6 készpénz + a lakossdg latra sz616 betétei).

Az is meglep8, hogy példaul az MNB. 1995 évi monetdris irdnyelvei egy széval emlitik
a pénzmennyiség alakulasat! Nyugaton ez elfogadhatatian lenne!
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ii) A pénziigyi expanzi6 politikaja

Az elébbi koncepcidval szemben lényegesen mas kiutat javasol a
pénziigyi expanzi6 iranyzata.

Depresszios, jelentés munkanélkiiliséggel terhelt gazdasagi helyzetre,
mint amilyen a jelenlegi magyar, ez a felfogas a pénzmennyiség hata-
rozott nivelését javasolja, olyan mértékig, hogy a megnévelt pénz-
mennyiség helyreallitasa a kereslet és a kinalat egyensulyat, novekvd
foglalkoztatottsag mellett! Ez teljesen realis javaslat, mert névekvé ke-
reslet nem képzddhet az ahhoz sziikséges tébblet pénzmennyiség nélkiil,
ugyanakkor a novekvo kereslet automatikusan névekvd foglatkoztatott-
sagot, uj munkahelyeket is jelent. Az igy gerjesztett jovedelemnovekedés
ujabb Osztonzést ad a gazdasagnak, s ezzel beindul egy felfelé mutatd
novekedési spiral. Ezt a modszert széles korben alkalmaztak Eurdpaban
a masodik vilaghabort utan, sét az Egyesiilt Allamok gazdasagi expan-
zidja is ezen a mddszeren alapult Reagan elndk vezetése alatt, a nyolc-
vanas években.

Hogy mi az a pénzmennyiség, amely elég a gazdasagi névekedés be-
inditasdhoz, azt a mindenkori helyi kériiimények hatarozzak meg. Erre
nézve ekonometriai szamitasok is végezhetok.

Az expanziv pénzpolitikaval szemben gyakori ellenvetés, hogy al-
kalmazasa inflaciéhoz vezet. Ez az allitas igy leegyszerisitve egyaltalan
nem igaz. El6sz0r is a magyar helyzet bizonyitja, hogy a monetaris rest-
rikci6 politikaja is inflaciot okoz, mert a kereslet erészakos visszafoga-
saval a termelés csokkentésére 6szténoz €s végeredményben hidnygaz-
dasagot teremt, ahol az aruhidny veri fel az arakat. Masodszor: a
pénzmennyiség novekedése csak akkor inflacios természetii, ha teljes
foglalkoztatottsag idején alkalmazzak, amikor tehat nincs szabad és ki-
hasznalatlan termelési tényez6, ami a meg ndvekedett keresletre tobb
termeléssel tudna reagalni. Sulyos munkanélkiiliség mellett a pénz-
mennyiség novelése nem valt ki inflaciot, csupan serkenti az addig tétlen
termelési tényezOk kihasznalasat, példaul a munkaer6t és a meg noveke-
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dett pénzmennyiség kivaltja a realszféra novekedését, azaz a nagyobb
pénzmennyiséggel a javak és szolgaltatasok nagyobb témege fog szem-
be keriilni. {gy a meg novekedett pénzmennyiség csak elhanyagolhatd
nagysagrendii inflacios hatast fog kifejteni. Emellett az esetleges inflaci-
6s mellékhatds a pénziigyl rendszer szamos eszkozével is koriatozhato,
példaul a bankok kotelezd tartalékratijanak az emelésével és kotelezd
hitelezési eldirasokkal. Fontos feltétel, hogy a pénzmennyiség névek-
ménye a hazai termelés serkentésére iranyuljon, nem pedig az import
novelésére. Ez konnyen elérhet6 a kelldé pénztechnikai eszkozok alkal-
mazasaval, s6t még az is, hogy a megnovekedett hazai pénzmennyiség
az export novekedését is tAmogassa, igy kozvetve lehptove téve az im-
port esetleges bovitését is.

A magyar gazdasagi novekedés csak akkor fog beindulni, amikor
valamelyik kormanyzat végiil is feladja az elméletileg €s gyakorlatilag
egyarant hibas monetaris és fiskalpolitikai restrikci6 politikdjat €s meg-
kezdi a jovedelmek novekedését és a nemzetgazdasag likviditdsanak a
helyreallitasat célzd expanziv pénzpolitikat.

A munkanélkiliség csokkentésének is ez az egyetlen utja. Egyébként
teljesen hibas és karos az a felfogas, amely a munkanélkiiliséget csupan
szocialis problémaként fogja fel. Ha egy orszagban a munkaerd jelentds
része foglalkoztatas nélkiili, akkor ez nemcsak tovabbi megterhelés a
nemzetgazdasagnak, hanem a foglalkoztatas hidnya miatt a nemzetgaz-
dasag kibocsatasa (a termelés) is automatikusan csokken. Nem véletlen,
hogy Magyarorszdgon a munkanélkilliség rohamos névekedésével
egyiitt jart a nemzeti jévedelem dramai visszaesése. A kozgazdasag el-
mélet egyik sarkalatos tétele, hogy nincs gazdasagi stabilitas jelentSs
munkanélkiiliség mellett. A jelenlegi kormanyprogram ezt a kérdést nem
is emliti, igy természetesen ettél a programtdl semmiféle stabilitds nem
vérhato. "5 1
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Stabilitas és gazdasagi névekedés szinonim fogalmak. De a noveke-
dés az elsddleges, mert ez a stabilitis lényege. Ehhez viszont - ismétel-
Jiikk - elengedhetetlen egy 1j, expanziv pénzpolitika.

Ha pedig valaki erre példat keresne, nem bizva sajat esziinkben és
tudasunkban, akkor hadd alljon itt egy révid idézet egy volt német gaz-
dasagi minisztertél (és volt kancellartol), aki 1950 végén az ottani hely-
zetre utalva a kévetkezoket mondta: ,,A témeges munkanélkiiliség ezen
a télen kikényszeritette az expanziv gazdasagpolitika tovabbi erdsitését.
Munkahelyteremtd programot, valamint lakasépités céljara finansziro-
zasi segélyeket hagytunk jova. E kiilon akciok keretében 3.4 milliard
markat bocsatottunk rendelkezésre.” (Ludwig Erhard: Jélétet mindenki-
nek, Konrad Adenauer Alapitvany, Budapest, 1993).

Igen, depresszi6 és munkanélkiiliség esetén expanziv gazdasagpoliti-
ka.

b) Az expanziv pénz-, és hitelpolitika eszkézei

Ha a gazdasagi novekedés beinditasa expanziv pénz- és hitelpolitikat
igényel, akkor a kévetkez6 kérdés az, hogy milyen eszkézokkel lehet ezt
megvalositani. Kilénésen egy mar kronikusan eladdsodott gazdasig-
ban. A kozgazdasag-elméletnek - és a pénzpolitikai gyakorlatnak - erre
meg van a valasza: a kormanyzatnak a kozponti jegybankt6l kell kol-
cs6ndznie.

Kiegyensulyozott gazdasagi helyzetben a kormanyzatnak két eszkéz
all rendelkezésére a koltségvetési programok finanszirozasara: az adok
novelése vagy/és allamkétvények kibocsatasa. Ez utdbbiak tilnyomo ré-
szét a bankok vasaroljak meg, kamatjévedelmeiknek ez az egyik legje-
lentsebb forrasa.

Egy nyakig eladosodott és kizsigerelt gazdasigban az allamnak mar
nem marad sok lehetdsége - jatéktere - az adok emelésére, az allamkot-
vények kibocsatasa pedig rohamosan néveli a kormanyzat és az allam-
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haztartas kamatterheit, igy hosszabb tavon ez sem jarhat6 ut. Emellett
az allami kotvénykibocsatas vasarléerdt von el a gazdasagtol, igy a kot~
vények nemzetgazdasagi 6sztonz6 hatasa nulla, mert amennyivel nd az
allam rendelkezésére allé pénzmennyiség, annyival csokken a lakossag
rendelkezésére allé. Emiatt a kétvénykibocsatds sohasem indithat el
gazdasagi fellendiilést egy depressziés gazdasagban, mint ahogy egy
ember is menthetetleniil elesik, ha egyensulyat vesztve csak a sajat cip6-
fiizéjében probal megkapaszkodni.

Egy depresszids gazdasag életre keltéséhez nem elegendé a mar for-
galomban 1év6 pénzmennyiség, a depresszid ténye maga bizonyitja,
hogy az adott pénzmennyiség nem biztosit kell6 keresletet és jévedelme-
ket. Ha ez igy van, akkor a pénzmennyiséget elkeriilhetetleniil valamely
gazdasagon kivili forrasbol kell novelni, - egy ilyen forras az orszag
kozponti jegybankja.

Depresszi6 esetén a korméanyzatnak nem a bankoktél kell hitelt
felvenni (akar allamkétvények formdijaban is), hanem a kozponti
jegybanktol, Magyarorszagon a Magyar Nemzeti Banktol.

A kbzgazdasagi szakirodalomban ezt a megoldast ugy hivjak, hogy a
kénnyti pénz” politikdja. Konnyii, mert a kormanyzat igy anélkiil n6-
velheti a kiadasait, hogy a nemzetgazdasagban emiatt barkinek is le
kellene mondania jovedelme egy részérdl. Raadasul ez a modszer kolt-
ségmentes is, hiszen a kormany ugyan fizet - fizethet - névleges kamatot
a kozponti banknak az ott felvett hitelek utan, de a kozponti bank ka-
matjovedelme végsd soron az allamé, minden év végén befizetésre keriil '
az allami koltségvetésbe. :

Ez a fajta kormanyzati hitelfelvétel gyakorlatilag pénzteremteés, mert
a felvett kolcsonnel a jegybank egyszerlien megnoveli a kormanyzat hi-
telkeretét, és a kormanyzat ennek terhére kifizetéseket eszkozol. A kifi-
zetések a jegybank altal kibocsatott 1ij, potlolagos bankjegyek segitségé-
vel torténnek.
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Az allamhaztartas finanszirozasanak eme moédszerével szemben a
monetaristak gyakori ellenvetése, hogy inflaciohoz vezethet. Mint ra-
mutattunk, ez nem is igaz. Emellett a magyarorszagi monetaristaknak
nincs sok erkdlesi alapjuk inflaciordl beszélni, hiszen nalunk éppen a
monetarista politika okozott inflaciét és recessziot!

Ettél fuggetleniil, a mértékadod kozgazdasigi szakirodalom jelentds
része elismeri, hogy rendkivili, depresszids helyzetckben a kdzvetlen
pénzteremtés megengedhetd, s6t az egyedili kiut. Az inflaciés veszély
ilyen feltételek mellett minimalis, és egyébként is pénzpolitikai rendsza-
balyokkal korlatozhato6 és semlegesithetd. Azt is tudni kell, hogy rendki-
viili esetekben, példaul hadviselés esetén, az allamok rendszeresen fo-
lyamodnak a kozvetlen pénzteremtéshez, mert az adok és egyéb bevéte-
lek nem elégségesek a rendkiviili koltségek fedezésére. A masodik vilag-
haboru folyaman az Egyesiilt Allamok is részben igy finanszirozta a
hadviselési kiadasokat.

Es ha ez a médszer elfogadhaté egy bizonyos fajta sziikséghelyzet-
ben, a haboruban, akkor miért ne lenne az elfogadhatd egy masféle
szitkséghelyzetben? Végiil is egy depresszié éppligy egy orszag pusztu-
lasahoz vezethet, mint egy vesztett haboru.

Egyébként is az aranyalapon nyugvo pénzrendszerek dsszeomlasa 6ta
(a huiszas és a harmincas években) minden allam pénze lényegében spe-
cifikus fedezet nélkiili papirpénz, un. fiat pénz, a fedezet csupan az
adott orszag gazdasagi teljesitéképessége. Nincs szabaly arra, hogy egy
adott orszagban egy adott id6pontban mekkora a ,helyes” pénzmennyi-
ség. E problémaval kapcsolatban egy alapvet6 német pénzelméleti mij is
elismeri: ,,A kiilonféle pénztomeg fogalmak egyidejii alkalmazasa bi-
zonytalansagot tiikréz az elméletileg ,helyes” pénztémeg meghatarozast
illetéen”. (Geldtheorie und Geldpolitik, Bund Verlag, 1993). Ennek f&-
ny¢ben j6 lenne tudni, hogy a magyar kormanyzat monetarista képvise-
16i miért tartjak helyesnek a jelenlegi magyar pénzmennyiséget?
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Ha a ,helyes” pénzmennyiség fogalma elméletileg meghatarozatlan,
akkor az elmélet részérdl nincs akadalya a magyar pénztdmeg novelésé-
nek, akar az emlitett kozvetlen pénztermelés tjan is. Am a gyakorlat-
ban van egy stlyos akadaly: az 1991 évi LX torvény.

Valésziniileg kiilsé monetarista erék befolyasa nyoman, Magyaror-
szagon 1991 6ta térvény korlatozza a Magyar Nemzeti Bank pénzkibo-
csatd tevékenységét.

Az 1991. évi LX. térvény ugy rendelkezik, hogy ,,...Az adott évben a
kozponti koltségvetésnek nyujtott hitelek allomanyanak novekedése az
év egyetlen napjan sem haladhatja meg a kozponti koltségvetés adott évi
tervezett bevételeinek harom szazalékat”,

Ez salyosan kdros és elméletileg teljesen megalapozatlan rendel-
kezés. Miért harom szazalék? Miért nem semmi, vagy akar 10 széza-
1¢k? Es egyaltalan, teljesen hibas 1épés barmiképpen is megkotni a jegy-
bank kezét, emiatt a kéltségvetés nem tud reagalni a gazdasag 0j kihiva-
saira.

A korlatozas legsilyosabb kovetkezménye, hogy a koltségvetési defi-
cit finanszirozasara a kormany csak jelentéktelen mértékben vehet
igénybe jegybanki hitelt, a deficit finanszirozasara vagy adokat kell
emelni, vagy pedig kotvénykibocsatassal kell vasarloer6t elvonni a la-
kossagtol.

Nyilvanvald, hogy a térvény szerkesztéinek éppen ez volt a céljuk.

Nem véletlen, hogy a magyar kormany koltségvetési valsaga €ppen
1991-ben kezdbdétt, s hogy ma mar - rovid par év alatt - csédhelyzet
fenyeget. A koltségvetési és pénziigyi valsag oka ez a kdros, szinte
katasztrofilisan pusztité rendelkezés.
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Nem lenne ma kéltségvetési deficit, ha a kéltségvetést nem terhelnék
az ily médon kikényszeritett bankhitelek és allamkétvények sulyos ka-
matai!

Ez vitathatatlan pénziigyi tény.

A jézan kozgazdasagi és pénziigyi gondolkodas azt kveteli, hogy az
1991 évi LX torvényt modositani kell és az emlitett korlatozast meg kell
sziintetni.

Ez persze nem konnyli dolog, mert egy ilyen 1épés esetén batran
szembe kellene nézni a nyugati pénziigyi hatalmak erds nemtetszésével.
A 1épést mégis meg kell tenni, mert a magyar gazdasag agonizalasabol
ez az egyetlen kivezetd ut.

4. Magyarorszag, az IMF és az Eurépai Unié

Val6jaban, a kritikus kérdés az, hogy a tornyosuld problémak ellené-
re miért nem keriil alkalmazasra Magyarorszagon a deficit finanszirozas
itt felvazolt modszere? A valasz: a Nemzetkézi Valutaalap (IMF) és az
Eurépai Unié erésen ellenzi ezt a mddszert. Minthogy mértéktelen kiil-
foldi eladosoddsa miatt Magyarorszag részben fiigg az IMF-t6l, de az
Eurépai Uniétdl is, ezért a deficitfinanszirozasnak ez a mddszere ko-
moly politikai hatarozottsagot - €s batorsagot - igényelne a magyar
korményzat részérdl, - és ez a hatarozottsag és batorsag valamilyen ok-
nal fogva hianyzik.

Az IMF elutasité magatartasat a vezetd tagallamok pénziigyi érdekei
motivaljak. Ezeknek az allamoknak kozismert térekvése a vilagméretii
gazdasagl expanzié, ami ugy valosithaté meg a legkonnyebben, ha
egyebek kozott - a tagallamok valutaarfolyamai maximalisan stabilak.
A deficitfinanszirozasnak fentebb leirt modszere, a kdzvetlen, expanziv
pénzteremtés, feltételezett inflacio kovetkezményei miatt veszélyeztetheti
ezt az arfolyam stabilitast, ezért az IMF ellenzi. A masik ok a bankvilag
érdeke.
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A bankok jovedelmének ma mar nagyon lényeges - szinte nélkiiloz-
hetetlen része - az allamkoélesonokbol befolyd kamat, ezért az IMF el-
lenséges minden olyan pénzpolitikaval szemben, amely a bankok j(jve-
delmét csokkentené.

Hogy az IMF-nck ez a felfogasa clméletileg és gyakorlatilag tartha-
tatlan, azt dramai modon példazta az un. Bretton Woods rendszer 6sz-
szeomlasa 1973-ban és a valutaris valsagok azt kovetd sorozata azéta
is, mert ez felel meg a nagyhatalmak expanziv érdekeinek. A sors ironi-
4ja, hogy 1970-ben az un. Specialis Lehivasi Jog (Special Drawing
Rights) megteremtésével az IMF maga is kozvetlen papirpénz teremtés’
utjara Iépett, mégpedig nemzetkdzi méretekben.

Magyarorszag és sok hasonl6 kis IMF tagallam gazdasagi pusztulas-
nak van kitéve, ha vakon tamogatjak ezt a politikat. Nincs tehat mit
veszteniink, ha akar az IMF-el szemben is Magyarorszag végre megal-
litja a gazdasag pénziigyi elvérzését és megkezdl az expanziv pénzte-
remtés politikajat. ey

Az IMF mellett a masik akadaly az Europai Unio.

1990 ota gazdasagi kapcsolatainkban kiilén probléma az Europai
Uni6 megjelenése és aktiv befolyasa a magyar pénziigyekre.

Korményzati célkitlizés Magyarorszag teljes tagsidga az Europai
Uniéban, de a kormany gondosan titkolja egy ilyen tagsag vészterhes
gazdasagi kovetkezményeit az orszagra és minden egyes allampolgarra.
Minthogy a tagsag feltétele bizonyos pénzigyi kritériumok elérése, a
magyar korményzat mar évek Ota ennek aldrendelt monetaris - €s
fiskalpolitikat folytat, aminek legvadabb kindvése az 1995 marciusi
potkodltségvetés. A pénziigyi és koltségvetési célok, amiket a kormanyzat
brutalis kiméle'tlensé_g' aran is el akar émi, val6jaban az Eurdpai Uni6
pénziigyi feltételei!

Ezt nyilvan még nem vallottak be, mert akkor a nyilvanossag eltt is
azonnal leleplezédne a kormanyzati propaganda félrevezetd jellege az
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Eurdpai Uni6 allitdlagos elonyeit illetden. De a helyzet egyértelmii.
Ugyanis az 1993. november 1-én hatalyba lépett Maastrichti Szerzédés
az alabbi harom kovetelményt allitotta tagjai elé a tervezett egységes
pénziigyi rendszerben valo részvétel feltételeként

1. Ami az inflacio évi utemét illeti, az legfeljebb 1.5%-al lehet maga-
sabb, mint azon harom tagallam inflaciés ratdjanak éves atlaga,
amelyeknél az adott évben a legalacsonyabb volt az inflacios iitem.

2. A koltségvetési deficit nem lehet magasabb, mint a GDP 3%-a.
(Ezért akarja a magyar pénziigyminiszter ezt a célt 1997-re elémi,
akar a tomeges elszegényedés aran is.)

3. Az dsszesitett allamaddssag nem lehet tobb, mint a GDP 60%-a.

Ezeket a feltételeket az esetleges belépésre aspiralo tagjelolteknek is
teljesiteni kell. A kritériumok megvalositasa koriil maris széleskorii po-
litikai kiizdelem van kibontakozéban Eurdpaban. Azok elérése lehetet-
lennek latszik szamos, Magyarorszagnal sokkal elényosebb helyzetben
1év6 orszagokban is. Azok magyarorszagi erdltetése t6bb, mint biin: lel-
kiismeretlenség.

Az Eurdpai Unié sohasem felejtette ki, hogy honnan vették az emli-
tett harom biivos szamot és ugy tiinik, hogy a kézgazdasagilag teljesen
megalapozatlan énkényeskedés maris sulyos politikai konfliktusok felé
vezet az Eurépai Unidban. Egyébként a kiltségvetési deficit kozvetlen
pénzteremtéssel valé finanszirozasat a Maastrichti Szerzddés kifeje-
zetten tiltja.

Pénzelméleti szempontbdl a maastrichti kritériumok mar csak azért is
tarthatatlanok, mert amidta a jelenkori piacgazdasagok letértek az
aranyalaprol, ezzel egyiitt megsziint annak a lehetdsége, hogy objektive
meghatarozzuk: mennyi is a valdban sziikséges pénzmennyiség egy
adott pillanatban egy adott gazdasagban. Mar pedig a gazdasagilag
dontd tényezd a pénzmennyiség, minden mas abbdl kovetkezik. A koz-
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gazdasagtudomany jorészt egyetért azzal, hogy a gazdasagi depresszidk
alapvetd oka mindenkor a pénzhiany. Ma mar kozhelynek szamit, hogy
az 1929/33 évi amerikai gazdasagi depressziot a hibas, restriktiv ameri-
kai pénzpolitika okozta, - az akkori amerikai pénziigyi vezetés tudato-
san visszafogta a pénzmennyiség ndvekedését. Herbert Hoover akkori
amerikai elnsk személyes tragédiaja, hogy 6 viszonylag koran felismerte
a helyzetet és egy sokkal expanzivabb pénzpolitikat siirgetett, de a
Federal Reserve System - a bankrendszer - ellenallt. Az amerikai pénz-
politika csak Roosevelt elnokségétdl kezdve lett valamivel rugalmasabb,
de az mar részben til késén volt, és akkor is tul kevés

Magyarorszagon most éppuigy hianyzik egy aktiv pénzteremtd politi-
ka, mint az USA-ban 1929-ben. Kérdés, hogy lesz-¢ ehhez politikai erd,
vagy pedig az orszag gazdasagi kaoszba siillyed és egy elkeseredett tar-
sadalom fogja kikényszeriteni azt, amit a jozan ész - és a jozan kozgaz-
dasagi felfogas - mar jo ideje siirget.

Meg kell jegyezni Herbert Hoover volt amerikai elndk védelmében, hogy a pénzpolitikai
véltozas sziikségességét még Roosevelt elndk sem ismerte fel azonnal. 1933 évi el-
noki felavatsjan még igy beszélt: ,Legels8bbrendli feladatunk, hogy az embereknek
munkat adjunk... Ezt csak Ugy érhetjiik el, ha kéveteljik a szévetséges, éllami és helyi
korméanyzatok kéltségeinek a drasztikus csokkentését’. A késébb meghirdetett New
Deal ennek a felfogasnak a jelent8s revizigja volt. ‘
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Javaslatok:

. Az 1991 évi XL torvényt modositani kell, a 19. paragrafusban emli-

tett deficitfinanszirozasi korlatozast meg kell sziintetni.

. Ezt kévetden a koltségvetési deficitet tilnyomo részt jegybanki hite-

lekbél kell fedezni. Ezzel csokkennek az allamhaztartds kamatterhei
és novekszik a redlszféra likviditasa. (A jegybanki hitelek az allam-
haztartis szamara gyakorlatilag kamatmentesek.)

. Pénziigyi szabalyozassal biztositani kell, hogy a pénzmennyiség né-

vekedése dontéen a magyar termékek és szolgaltatasok iranti keres-
letet novelje.

. A nemzetkozi gyakorlatnak megfeleléen Magyarorszagnak is rend-

szeresen kozzé kell tennie a pénzmennyiség alakulasat mutaté jelzo-
szamokat, M1, M2 és M3 bontasban.





