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Magyarorszag klilsé adéssagproblémaja

GAZDASAG

Nagy Pongrac

Magyarorszag kiilsé adossagproblémaja

anulmanyunkban a fogalmak tisztazasat, technikai és modszertani

kérdések targyalasat az 1. Fiiggelékbe szamiiztiik'. Ez az adossig
és adossagszolgalat kiilonbozd fogalmi meghatarozasan kivil tartal-
mazza a kiilonboz6 addssagmutatok leirasat (az addssagteher, a fizeto-
képesség, az adossag mindségének €s az adossagkezelés mindségének
mutatoi), valamint kisérletet tesz a fizetSképesség, hitelképesség,
orszagkockéazat fogalménak a tisztazasara.

Ugyancsak a fliggelékbe — 11. Fuggelék — szamiiztiik az atfogo, ha-
talmas tablazatokat. A fejezet szdvegében csupan ezek kivonata taldl-
hato joval kisebb, attekinthetébb tablazatok formajaban, amelyek annyi
adatot tartalmaznak, amennyi valamely allitas bizonyitasara elegendd.

Nem-konvertibilis adossig

A nem-konvertibilis devizakban fennallé addssag valdsziniileg
1983-ban érte el maximalis dsszegét, 1,38 milliard dollart (1. tablazat).
Az6ta folyamatosan cskken és 1993-ban mar alig 6 millié dollarra ri-
gott, amely az orszag Osszes kiilfoldi adéssagahoz képest elenyészd, s
ma mar nem jelent semmiféle problémat.

1 Fejezet a szerzd készild konyvébél, melynek cime: ,Gazdasagpolitika mindenkinek,

avagy: a rendszervaltas gazdasagpolitikéja a piacgazdasagi gazdasagpolitika tikre-
ben”.



Nagy Pongrac

Jelek és roviditések a tablazatokban
" becslés
. részleges becslés
0: zérd, vagy elhanyagolhaté
-: az adatnak az adott 6sszefliggésben nincs jelent6sége
n.a.: nincs adat

A tanulmény az 1998 novemberében rendelkezésre a1l ada-
tokat tartalmazza

1. Magyarorszag kiilfoldi adossaga nem-konvertibilis devizaban
Millié USD; év vége
Bruttd adéssag | Kovetelés v':xzt;okg?lg?eslaég g_))

1982 1300 453 -847

1983 1380 434 -946

1984 1233 427 -1752

1985 1150 647 -503

1986 1021 655 -366

1987 947 813 -134

1988 583 704 121

1989 361 1236 996

1990 235 1394 1159

1991 154 1222 1068

1992 206 1226 1020

1993 6 697 691

1994 5 568 563

1995 5 486 481

1996 ” K ks

1997 i 9 K

1) Az adatszolgaltatds 1996. januér elsejével megszlnt. — Lasd ,A Magyar Nemzeti
Bank adatszolgaltatasa” cimii alfejezetet.

Forras: MNB: Eves jelentés 1989 és 1997



Magyarorszag kilsé addssagproblémaja

E tanulméanyban csupan a konvertibilis devizdkban fennallé adés-
saggal foglalkozunk és — az addéssig keletkezését bemutatod révid torté-
nelmi visszapillantds utan — az 1989-t61 napjainkig terjed6 idGszakra
dsszpontositjuk figyelmiinket és ezen beliil is a kormanyzat adossag-
kezelési politikajéra.

Magyarorszag tuladésodasanak rovid torténete

Magyarorszdg egyike volt az elsé szocialista orszagoknak, amelyek
a nemzetkdzi tékepiacon megjelentek a hatvanas évek végén — egyeld-
re valésziniileg csak kis tételekben. A hetvenes évek elsé felében mar a
nemzetkozi kotvénypiacra is sikeriilt bejutnia — elséként a szocialista
orszdgok koztl -, pedig az akkor ugyancsak exkluziv, vagyis a leg-
jobb mindsitésl adosok szaméra fenntartott piac volt.



Nagy Pongrac

2. Magyarorszag kilf6ldi addssaga konvertibilis devizaban "
Millio USD; iddszak vege

Bruttd BHT %-0s Bruttd Arany- és Nett6 adéssa
adossag " redinveke- |  killféidi deviza- MNB 2 Sziikebb
dése; kovetelés tartalék meghatiro-
évi atiagos zas 3
év 1 2 3 4 5{=1-3) 6 {=1-4)
1973 2,12 131 0,81
1974 286 | 1,62 1,34
1975|420 1,20 2,00
1976] 521 \.1074-1079 53 ¢ 2,60 261
1977 625 Eladésodasi korszak 267 358
1978| 947 333 8,14
1979] 1051 J \ 338 742
1080 10,51 388 757
1981] 107 326 7,48
1982] 102 | [ o809 18 31 2% 094 27 93
1083 107 RO o 375 1,58 £.99 91
1984 110 443 2,03 6,55 90
1985 140 591 2,79 8,05 112
1985-1987
1986 169 Eladésodas 18 6,24 3,05 134 18,5
1987| 196 590 2,16 137 174
1988| 196 5,64 1,98 14,0 176
1989| 204 549 1,73 149 187
1988-1992 d / ! ’
1990 213 Y 37 533 117 159 20,1
1991 227 8,11 402 148 187
1992 214 8,16 438 134 17,0
1993|246 9,64 8,74 149 17.9
1934| 285 ;?93"995 13 9,59 6,77 189 21,7
1995 317 e 14,83 12,01 168 187
1996 2769 1996- - 134 972 142 173
1997 237 Adossagesdkkenss és E 125 843 112 153
'98.06 | 246 -adossagesokkentés 137 9,63 1038 150

A fogaimak tisztazasat lasd az 1. Fiiggeiékben!

A fogalmak tisztazasat lasd az |. Fliggelékben!
1) Tulajdonosi hitelekkel egyitt (de ezek 6sszege 1990 elbit elhanyagolhato).
2) A kétféle szamitas magyarazatat lasd az i. Fiiggelékben!

3) 1996-tol kezdve az adatok tartalmazzék a (jelentéktelen dsszegre ragd) nem kon-
vertibilis addssagot is.

Forrasok: Cserés Akos: Hitelek és adéssagok — tragédia harom felvonasban,
HVG, 1991. aprilis 20. MNB: Eves és Havi jelentések




Magyamrszég kiils6 adossagproblémaéja

A jelenlegi tiladésodashoz vezetd eladésodas az 1974. januéri ola-
jarrobbanassal kezdédott. Maig harom nagy eladésodasi hullamot kii-
lonboztethetiink meg (lasd a 2. tablazatot). Mindegyiket tobbéves kon-
szolidacios iddszak kovette. — Az eladdsodasi és konszolidcios perid-
dusnak e valtozdsa a gazdasagpolitika elbizonytalanoddsanak a tiikro-
z6dése volt. Ekkorra bebizonyosodott, hogy a sztalini korszakban ki-
dolgozott szovjet modell mar nem a jarhaté ut. Az ,uitkeresés” soran
hol a kiilfoldi forrasbevonas segitségével t6rténd gyors ndvekedés, hol
a nyugati piacokon szerkezetatalakitas utjan feljavitott versenyképes-
ség hivei kerekedtek feliil a parton beliil. Igy a nyugaton alkalmazott —
és kipellengérezett - ,,stop and go” gazdasagpolitika Magyarorszadgon
is meghonosodott.

Az elsd eladosoddsi hulldm: 1974-79

Ez a ,,g0” korszaka volt.? Az elsd olajarrobbanésra a nyugati orszé-
gok reakcidja kettds volt. Egyrészt azonnal megindult az energiaarak
megsokszorozodasa altal megkivant szerkezeti dtalakulds: az energia-
igényes iparagak részbeni leépitése az energiaszegény ipardgak javara,
ami elég sulyos recesszioval jart. — Megindult az energiaval valo taka-
rékoskodas, valamint az olcsébb energiaforrasok uténi kutatas is. —
Masrészt ezek az orszagok hagytak, hogy az energiadrak emelkedése
atgylirizOdjék az egész arrendszerbe, ami jelent6s inflaciéval jart. Ez
volt a stagnalassal parosult inflacié a ,stagflacio” korszaka. Néhany
éves visszaesés €s inflacié utdn azonban a nyugati gazdasigok szerke-
zete alkalmazkodott a megnévekedett energiadrakhoz.

A magyarorszagi vezetok ilyen alkalmazkodasnak nem lattak sziik-
ségét, hisz szadmitottak a draguld, de a vilagpiacinal jéval olcsobb

2 Az eladdsodas folyamatat a tovabbiakban az MNB: Kiils6 eladdésodas Magyarorsza-

gon cimi miihelytanulmanya (1992. december, 111 0.) és Cserés Akos cikke: Hite-
lek és addssagok — tragédia harom felvonasban (HVG, 1991. aprilis 20.) alapjan is-
mertetjik.




Nagy Pongréac

szovjet nyersolajra, foldgazra. Mivel a nyugati arszint jelentdsen meg
emelkedett, a magyar viszont nem, az orszag cserearanya igen nagy
mértékben megromlott konvertibilis devizdban értékelt kiilkereskedel-
mében. A foly6 fizetési mérleg ennek kovetkeztében évrol-évre jelen-
tés hiannyal zarult, amelyet az orszag kiilféldi kolcsontkkel finanszi-
rozott. A magyarorszagi kommunista vezetdk a ,,Szocialista Tabor”
tobbi vezetdjével egylitt biiszkén hirdették, hogy mialatt a kapitalista
orszagok silyos valsaggal kiizdenek, a szocialista orszagok z6kkend-
mentesen fejlédnek tovabb. — Valdban, a jelentds forrasbevonas ered-
ményeképpen a gazdasag évi atlagos redlndvekedése ebben az id6-
szakban 5,3% volt. A konvertibilis devizaban fennallé kiilsé addsség
pedig megdtszorozodott: az 1973 végi 2,1 millidrd dolldrrél 1979-re
10,5 milliardra névekedett.

1980-1984: konszolidacios idbszak

Az 1979 6szén bekovetkezett masodik olajarrobbands mar jelezte,
hogy Magyarorszagon is hamarosan véget ér az olcs6 energia korsza-
ka. Konszoliddciéra mégsem ez késztette a magyarorszagi vezetdket -
nem is tortént killondsebb erdfeszités az energiaval vald takarékossag-
ra —, hanem a konvertibilis devizaban jelentkez6 tarthatatlan folyo fi-
zetési mérleg-hidny, ezen beliil pedig az adossag kamatterhének ugras-
szerli megndvekedése annak kovetkeztében, hogy a fejlett orszagok
egymads utan tértek 4t a monetarista gazdasagpolitikara. Cél a foly¢ fi-
zetési mérleg egyensulyanak javitasa volt egyrészt a kivitel 6szténzé-
sével — az 6sztonzés mddszerei kozott azonban a versenyképesség fel-
javitisa nem szerepelt —, féképpen pedig a behozatal csékkentésével. A
behozatalon beliil nem annyira a fogyasztdsi, mint a beruhazési javak
importja csdkkent. Kovetkezésképpen az alléeszksz beruhazis 1979 és
1984 kozott redlértékben 16%-kal csokkent. A fogyasztas — kismérték-
ben -, de tovabb névekedett, s igy a gazdasig ndvekedése csupéan évi
1,8%-ra esett vissza. Ugyanakkor a konvertibilis devizakban fennallé
adossag 5 év alatt csak fél millidrd dollarral emelkedett.

10



Magyarorszag kiilsé addssagprobléméja

Magyarorszag megsinylette a kelet-nyugati ellentétek kiélez6dését a
Szovjetunid afganisztani bevonulasat (1979. december) kovetben, va-
lamint a2 Lengyelorszdg és Roméania 1981-beni fizetésképtelenségének
bejelentését. ,,1981 tavaszatél nem volt lehetség kbzéplejarati hitelek
felvételére, s 1 milliard dollart meghaladé 6sszegben vontak ki kiilfoldi
bankok itt elhelyezett révid lejaratu betéteket.” (MNB, idézett munka)

Magyarorszag 1982 méjusiban csatlakozott a Nemzetkdzi Valuta-
alaphoz, amely fémjelezte a mér harmadik éve kovetett restriktiv poli-
tikat. Igy az orszag hitelképessége feljavult, s a nemzetkozi addsség-
valsag kitorését megrazkodtatas nélkiil vészelte at.

Masodik eladdsodasi hullam: 1985-1987

~Az 1981-1982-es addssagvalsag <talélése>, a fizetdképesség meg-
érzése a kiilsé kapcsolatok oldalardl lehetéséget kinalt egy taviatokat
nyujté gazdasagfejlesztési koncepcié kimunkaldsihoz. Az MSZMP
1985. marciusi XIII. partkongresszusa azonban a gazdasagi szerkezet
atalakitdsanak, a vildggazdasagi szerkezet atalakitasanak, a vilaggazda-
sagi alkalmazkodasnak a felgyorsitasa helyett a gazdasigi névekedés
megalapozatlannak bizonyuld élénkitését hatarozta meg a gazdagsig-
politika 6 feladataként.” (MNB, idézett munka, 46. 0.)

Ahogy az eldzd id6szakban a restrikcio els6 sorban a beruhézést
érintette, gy a meghirdetett fellendiilésnek — helyesen — a beruhazas
lett a motorja, bar a fogyasztas is novekedett: elébbi 3 év alatt 13,5,
utobbi 8%-kal. A beruhdzasi javak nagy részét nyugatrél kellett im-
portalni. Harom év alatt 18,5%-kal nétt a konvertibilis devizaban el-
szamolt behozatal, de — versenyképesség hianyaban — csak 3%-kal nétt
a kivitel. A folyd fizetési mérleg hidnya jelentésen megndtt, amit ter-
mészetesen kolesonbdl finansziroztak. A brutté adéssagallomany ha-
rom ¢v alatt 11 milliard dolldrrdl 19,6 millidrdra noévekedett, de a 8,6
millidardos ndvekedés jelentds része abbdl szdrmazott, hogy a dollar le-
értekel6dott a magyar konvertibilis adossag 79%-4t kitevé egyéb devi-
zékkal szemben (1987-es adatok).

11
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1988-ban Gjabb konszolidacids idészak kezdddott, de a rendszervaltas
tiladésodott dllapotban talalta az orszagot. 1988 végén a konvertibilis adds-
sag a BHT 71%-4ra és a (konvertibilis) 4ru- és szolgaltatas-kivitel 270%-ara
rugott. Az adéssagszolgalati rata pedig 47%-os volt.

Ekkorra Magyarorszag mar egyike volt a vildg leginkdbb eladdso-
dott orszagainak.

Magyarorszag a vilag egyik legeladésodottabb
orszaga
A cimben jelzett tényt a 3. tablazat adatai tAmasztjak ala.

3. Magyarorszag a vilag egyik legeladosodottabb orszaga
Az adbssagmulatok Gsszehasonlitésa a stlyosan eladosodott orszagok atlagaval

Szézaiékok (és USD)

1889 1992 1995 | 1986 | 1967
1.1[Osszes adéssag/ BHT M.O. 71 58 71 1 53
1.2|Osszes adéssag / komrigalt BHT ) 71 81 107 90 72
1.3|Osszes addssag / BNT O.SE.O. 63 59 50 48
2.1|Osszes adasség / aru- és szolgaitatds-kivitel M.O. 240 161 185 144 97
22 0S.EO.| 359 402 283 268
34| Egy fére juté addssdg, USD MO, 19647 2080 ] 3104 27085343
32 O.SEO.| 618™ | 715 na.| 714
41| Addssagszoigaiat / BHT M.O. 12,4 1.2 18,7 18,0 214
4.2{Korrigélt adésséagszolgaiat / korrigait BHT B 12,4 15,5 17.0 17,9 13,8
4.3 Adéssagszolgaiat / BNT 0.S.EO. 4,9 35 45 5.4
5.1{Kamat / BHT M.0. 56 44 53 52 5.0
5.2{Kamat / Korrigit BHT . 56 6,2 79 7.6 6,9
5.31Kamat / BNT 0.8.E.0. 1.9 1,6 2.2 24
6.1] Addssagszolgaiat / dru- és szolgaltatas-kivitel M.O. 40.0 355 4382 50,8 484
6.2| Korrigait adossagszolgalat / aru- és szolgaltatas-kivitel | 40,0 31,1 335 287 18,2
6.3| Addssagszolgalat / dru- és szolgaltatas-kivitel |108E0.| 278 24,0 25,7 304
7.1|Kamat / aru- és szoigaltatas-kivitel _M.O. 18,9 12,3 13,8 12,1 9.2
7.2 0.S.EO. 11.0 11,0 i23 11,7
8.1|Finanszirozasi racié M.0. 82 47 48 45 34
8.2 O.SEOQ. 68 91 61 78

A fogalmak pontos meghatarozasat és magyarazatat lasd az [. Fliggelékben!

M.O.: Magyarorszag; O.S.E.O.: sszes stlyosan eladésodott orszag

A sulyosan eladdsodott orszagok megfeleld mutatéi kiszamitasanal a Vilagbank bruttd
hazai termék helyett brutté nemzeti terméket (BNT) hasznal. Ez fejlédd orszag esetében
rendszerint valamivel alacsonyabb, mint a BHT. Igy Magyarorszag BHT-vel szémitott
mutatdi valamivel kedvezbbek, mintha BNT-vel szamitottuk volna azokat.

A korrigélt” magyarorszagi adatok magyarazatat lasd az F. 1. tablazatban.

1) A magyarorszagi adatok korrigalt adéssagszolgalattal.

Forrds: Magyarorszag: F. 2. tablazat;

Osszes sulyosan eladésodott orszag: Wold Bank: World Debt Tables és Global
Development Finance

12



Magyarorszag kdisé adéssagproblémaéja

— A tablazat az 1989-1997 kdz6tti kilenc éves id6szakra vonatkozik.
Annak ellenére, hogy — mint latni fogjuk — a kiils6 addssaghelyzet
javitdsa a magyar gazdasagpolitika talan legmeghataroz6bb célki-
tlizése volt ez alatt az id6szak alatt, s annak ellenére, hogy az adds-
saghelyzet 1996-ban jelent6sen javult, a 8 mutatd koziil 5 1989-t61
1996-ig Magyarorszag esetében kedvez6tlenebb, mint annak a 35
(1989) — 52 (1996) orszagnak hasonl6é mutatdi, amelyeket a Vilag-
bank a sulyosan eladésodott orszagok kéz¢ sorol (1., 3., 4., 5., 6.
sor).

— A kiilénbség 3 mutatd esetében (3., 4., 5.) nagysagrendi — Magya-
rorszag rovasara — akar ,nyers”, akar ,korrigdlt” adatok alapjan
szamitjuk a megfeleld magyar adatokat.

—  Héarom mutato esetében (6., 7., 8.) 1989-ben a kiilonbég még nagy-
sagrendi volt Magyarorszag rovasara. Azota a ,korrigalt addssag-
szolgalat / aru- és szolgaltatas-kivitel” és a ,kamat / aru- és szol-
galtatas-kivitel” esetében Magyarorszag utolérte a vilag silyosan
eladbsodott orszagainak az atlagét, a ,,finanszirozasi racid” eseté-
ben pedig nemcsak hogy utolérte, de el is hagyta.

~ Csupén egyetlen magyarorszagi mutat6 - ,,0sszes adossag / aru- €s
szolgaltatas-kivitel” — volt az egész idészak alatt kedvezObb, mint
a sulyosan eladésodott orszadgok hasonlé mutatdja.

Ilyen koriilmények kozott persze felmeril a kérdés, hogyan lehetsé-
ges az, hogy Magyarorszagot a Vilagbank sosem sorolta a silyosan el-
adosodott orszagok kozé. Az addéssagmutatok alapjan torténé mecha-
nikus besorolds a nyolcvanas évek kdzepén kezdodott. Azéta a ,,su-
lyos” eladdsodds ismérve a kovetkezd: az Osszes jovoben esedékes
adossagszolgalat (leszamitolt) jelenlegi értéke meghaladja a BNT
80%-at vagy az aru- és szolgaltatas-kivitel 200 — illetve Gjabban 220 —
szdzalékat.

Az elsdként emlitett kiiszobot Magyarorszag valosziniileg csak azért
nem lépte &t, mert az MNB 1990 6ta rendszeresen felértékeli a forintot
olyan értelemben, hogy az egymast kovetd leértékelések nem ellensu-
lyozzak a magyarorszagi és kiilfoldi inflacié koézotti kiilonbséget
(redleffektiv felértékelés). Ez a felértékelés azt jelenti, hogy a magyar

13
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brutté nemzeti termék (és a magyar BHT) dollar-értéke akkor is nd.
amikor a realérték valtozatlan, sét néha akkor is, ha a redlérték csok-
ken. (V.56. az F. 1. tabldzat 3. és 4. sorat.) A Vilagbank statisztikusai-
nak, akik 150 orszag adatait dolgozzdk fel, nincs médjéban olyan fi-
nomsagokra figyelni, mint a BNT dollarértékének a honi deviza
redleffektiv felértékelésébsl szarmazé al-ndvekedése.

A masik kiisz6bot Magyarorszadg azért nem lépte at, mert a Vilag-
bank 1991-ig csupan a konvertibilis addssagot és adossdgszolgalatot
vette figyelembe, s ezt viszonyitotta az Osszes (konvertibilis és nem
konvertibilis) aru- és szolgaltatas-kivitelhez, ami természetesen igen
alacsony mutatékat eredményezett. Példaul 1988-ban és 1989-ben a
Vildgbank szerint az ,,6sszes (konvertibilis) adéssag / 6sszes (konver-
tibilis €s nem-konvertibilis) aru- és szolgaltatds-kivitel” értéke 175 és
174% volt, szemben az altalunk (helyesen) szamitott 271, illetve
240%-kal. (Nagy emberek is tévednek néha — nagyot.)

Magyarorszig adossdgmutatoinak t6bbsége tehit még ma is kedve-
z6tlenebb adossaghelyzetet mutat, mint a vilag shlyosan eladésodott
orszégainak 4tlaga. — Van azonban egy madsik nagy kiilénbség is. Az
52 sulyosan eladésodott orszag koziil egyetlen egy sem fizeti az adés-
sagszolgalatot az eredeti szerzOdések szerint — vagyis mindegyik ré-
szesilt valamiféle adéssagktnnyitésben, t6bb mint 30 pedig adéssag-
csokkentésben. Magyarorszag viszont rendesen és rendiiletleniil fizeti
az adossagszolgalatot, s vezetdi biiszkék arra, hogy az orszag soha
semmiféle adéssagkdnnyitést nem kért és nem kapott.

A kormanyzat adéssagpolitikajanak vezérelve

Az egymast kdveté magyar kormanyok adéssagpolitikdjat Botos
Katalin, a Pénziigyminisztérium akkori politikai allamtitkéra, foglalta
Sssze legtdmorebben 1991 tavaszan:

»Az addssigot pedig fizetni fogjuk, még ha tonkremegy is belé az
orszag.”
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Megjegyzendé, hogy barmely més orszagban egy ilyen kijelentésért
szinte orakon beliil menesztettek volna egy vezet allasban 1évé politi-
kust, hisz mésutt az orszag érdeke el6bbre vald, mint hitelezbinek az
érdeke. — Botos Katalint néhdny héttel e nyilatkozat megtétele utdn az
Antall-kormany miniszteri ranggal el6léptette.

Az addssigszolgalat pontos és hianytalan fizetése olyan célkitiizés,
amely a rendszervaltds 6ta meghatarozta az egymast kdvetd korma-
nyok egész gazdasdgpolitikdjat. — Aki mést mondott, az ellen hirom
modszert alkalmazott a hivatalos propaganda.

Ervelési taktika

LAkl kovetkezmények nélkilli addssdgmérsékiésrol, elengedésrdl
abrandozik, és ezt komolyan gondolja, az a magyar nép ellensége,
nemzetietlen.”

Dr. Hdrshegyi Frigyes, az MNB az’elnoke

Kisalfold, 1994. mare. 7.

Az elsé a szocializmusbol atvett, ott jol bevalt ledorongolas volt.
Amint a szocializmusban azokat, akik az éppen érvényes partvonaltol
eltér6 nézeteket hirdettek, jobb- vagy baloldali elhajloknak, reakcio-
soknak, part- vagy népelleneseknek bélyegezte a hatalom, ugy most
azokat, akik azt merték hirdetni, hogy a mostani gazdasagi atallas igen
nehéz és megrazkddtatdsokkal jard idészakban célszeri volna id6leges
adossagkonnyitést kérni a hitelez6ktdl, hozza nem értonek, dilettans-
nak, néha még hazaarulénak is tituldlja, javaslatukat pedig az orszag
érdekeit sértdnek nevezi.

Nem csoda, ha elenyészd azoknak a szama, akik a ,hozza nem ér-
tést”, ,dilettantizmust”, ,hazadruldst” vallalva felvetették az addssag-
kénnyités kérdését. — Gyakorlatilag ez a kérdés Magyarorszdgon
mindmaig tabu.
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A kérdést mégis felvetdk elhallgattatdsanak masik moédszere, hogy
javaslataikat eredeti formajukbdl kiforgatva, megmasitva, eltorzitva
adjak eld, s utana természetesen konnyii ezt a torzitott, kiforgatott ,.ja-
vaslatot” megcafolni, s6t nevetségessé tenni. — A hivatalos ad6ssagpo-
litika sz0szolo6i gy allitjdk be, mintha e politika ellenz6i az adossag-
szolgalat egyoldalii besziintetése mellett kardoskodnénak. — Ezutan
persze nem nehéz példakat felhozni arra, hogy a nemzetkdzi tékepiac
milyen erélyesen reagil az ilyen egyoldalu lépésre, s hogy az ilyesmi
milyen kéros kdvetkezményekkel jarhat az illetd orszagra nézve.

Végiil felhoznak érveket is a jelenlegi addéssagpolitika helyessége
mellett, mégpedig sokat. Atlagban hat hénaponként termel8dik ajabb
érv, s amint az egyiket megcafoljak a tények, uj keriil a helyébe.

Ervek az adossdagkinnyités kérése ellen

JKatasztrofalis kovetkezmények”

Az adéssagszolgalat nem-teljesitése a legtobb orszagban ziirzava-
ros allapotokat teremtett vagy katasztrofalis gazdaséagi és pénziigyi ko-
vetkezményeket vont maga utdn. Szamos fizetést megtagadd orszag-
ban a kormény vagy a kdzponti bank képtelen volt, s ma is képtelen a
pénziigyi folyamatokat ellendrizni, képtelen elkeriilni a hiperinflacidt.
Kicstiszott keziikbdl az orszagba bedramlé keményvalutanak, illetve
dsszes keményvaluta-jovedelmének az ellendrzése és a <sokkterapidk>
ismételt alkalmazasa ellenére sem tudtdk a gazdasagot névekedési pa-
lyara allitani.”

Dr. Harshegyi Frigyes, az MNB aleindke

Uzenet ,,A nemzetkozi adéssagvdlsag”™ cimii nemzetkizi értekezlet-
hez, Budapest, 1992. mdrcius 22-23. (Angol eredetibil forditotta a
szerzo.)
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Lényegileg ugyanezt mondta Dr. Surdnyi Gyoérgy, az MNB elntke
is 1995. szeptember 24-i televiziés interjGja sordn. Ez ugyanis a leg-
sulyosabb és legtbbet hangoztatott érv az adéssagkonnyités kérése
gllen. — Amint lathaté, Dr. Hérshegyi a fizetés ,,megtagadasar6l”
(,defaulted country”) beszél, mintha az addssagkénnyités hivei ezt ja-
vasolnak.

Dr. Harshegyinek igaza van abban, hogy az adbéssagvalsag kitorése
utan a fizetbképtelen orszagok helyzete szinte katasztrofalissa valt.
Ennek egyik oka az volt, hogy valamennyien a Nemzetkdzi Valutaalap
altal diktalt kiméletlen restriktiv politikat folytattdk. A f6 ok azonban
az volt, hogy ott az el6z6 évtized nettd forrasbearamlasat szinte mardl
holnapra nagyardnyu forraskibocsatas valtotta fel. — Amikor Dr. Hérs-
hegyi a fentieket irta, akkor mér harmadik éve folyt Magyarorszagrol
az Oriasi aranyu forraskibocsatas (lasd az F. 9. tablazatot) nem azért,
mert az orszag fizetoképtelenséget jelentett, hanem éppenséggel azért,
mert pontosan fizette az addssagszolgalatot. Az addssagkdnnyitésnek e
forraskidramléas legalébbis ideiglenes felfiiggesztése lett volna a célja.
— Magyarorszag 1992-es helyzete tehat nem hasonlithaté a fizetéskép-
telen orszagok 1982-1983-as helyzetéhez.
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4. Addssagkdnnyités és gazdasagi fejlédés
Az egy fére jut redljsvedelem index szamai (1982=100)

1990 1993 1986
1.{Chile ) 1303 |{Chile 153,2 Chile 192,85
2.{Costa Rica 121,1 |Costa Rica 123,7 |Colombia 131,0
3.|MAGYARORSZAG 115,8 |Colombia 120,0 |Uruguay 1297
4.|Marokkd 1134 |Uruguay 1198 {Costa Rica 124,2
5.{Colombia 113,1 [Argentina 109,80 |Brazilia 1221
6.|Nigéria 111,89 |Marokkd 108,4 Lengyelorszag 1217
7.|Jamaica 111,6 |Dominikai Kéztarsasag 108.3 {Dominikai Kdztarsasag 118.2
8.|Uruguay 108,3 |Jamaica 107,8 |Marokkd 118.2
9.|Braziiia 107,1 |Lengyelorszag 102,3 |Panama 115,8
10.{Lengyelorszég 104,3 Maiawi 102,1 |Argentina 112,7
11.|Malawi 102,3 |Brazilia 102,0 |Nigéria 111,11
12.{Dominikai Koztarsasag 101,86 |Ecuador 101.7 |Jamaica 1104
13.iEcuador 98,1 |Nigéria 100,4 |Ecuador 105,0
14.iRomania 97.3 |Guyana 98,7 |Bolivia 1044
15.{Panama 954 |Balivia 98,3 |MAGYARORSZAG 99.8
16.|Boiivia 949 |Venezuela 98,0 |Guyana 98,72
17.|Mexikd 94,5 |Panama 87,5 |Malawi 97,1
18.[Filop-szigetek 91,0 |MAGYARORSZAG 96,2 |Mexikd 94,9
19.iVenezuela 90,4 iMexikd 93,6 |Flitp-szigetek 817
20.iArgentina 87,3 iSierra 92,7 |Peru 89,2
‘-“.21. Guyéﬁa 81,7 |Fiilép-szigete 85.2 |Venezuela 88,8
22.|Sierra Leone 80,6 |Peru 76,3 |Romania 79,0
23.|Pery 74,2 {Romania 75.7 |Sierra Leone 54,89

A tablazatban olyan orszagok lathatok, amelyeknek a 1980-as évek eleje 6ta nemcsak
kormanyok, hanem bankok is nyujtottak adosségkénnyitést. Ezek kozil csupan azokat
hagytuk ki, ahol a jelzett idészakban habort vagy polgarhabort duit, vagy amelyeknek
az adatai hianyoztak vagy nem megbizhatdak.

1) 1989-1994; 2) 1982-1993; 2) 1982-1995

Forrés: World Bank: World Debt Tables; Global Development Finance 1997; World
Develompent Report 1991; 1. M.F.: International Financial Stafistics; K.S.H.: Magyar Sta-

tisztikai Evkényv
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Dr. Hérshegyi érvének mégis volna stlya, ha az addssagvalsag ota
eltelt évek sordn rosszabb lett volna azoknak az orszagoknak a gazda-
sagi teljesitménye, amelyek addssdgkonnyitésben részestiltek, mint az
adossagszolgalatot pontosan fizetd Magyarorszagé. — Az ezirdnyu fel-
mérés eredményeit mutatja a 4. tdbldzat. Amint a jegyzetbodl is kitlinik,
csak olyan orszédgok adatait tartalmazza, amelyek nemcsak korma-
nyokt6l, de bankoktdl is kaptak adossdgkonnyitést.

A gazdasagi teljesitmény mércéje végsd fokon az egy fore jutd BHT
alakulasa. A tablazat 23 orszagot tintet fel, amelyek koziil 22 kért és
kapott addssagkonnyitést. Ezek koziil kettének 1990-re mar jobb volt a
teljesitménye, mint az addssagszolgalatot pontosan teljesité Magyaror-
szage.

A felmérést 1993-ra és 1996-ra is elvégeztitk. 1993-ra az addssagot
pontosan fizeté Magyarorszag a korabbi 3. helyrél a 18. helyre esett
vissza (23 orszag koziil!). 1996-ra a 15. helyre emelkedett, mert sike-
riilt megeldznie Guyanat, Malawit és Venezuelat. ..

Ennyit ér tehat az az adéssagkdnnyités kérése elleni legnyomdsabb
érv, amelyet — a Nemzetkozi Valutaalap itmutatdsa nyomdn — orsza-
gunk vezet6i sok éve minden adandd alkalommal felhoznak olyannyi-
ra, hogy az mar dogmaként ivédott bele a kdztudatba.

Es e sok év alatt sem a Magyar Nemzeti Bank, sem a Pénziigymi-
nisztérium, sem az Oket ismétld szakért6k nem tartottak sziikségesnek
szamszerten ellendrizni, helytallo-e ez az érv, vagy sem.

~Elveszitjlik hitelképességlnket”

Az 1982-t61 1997-ig terjeds 16 éves id6szakban a felvett hitelek ér-
téke csak 6 esztendGben (1983, 1984, 1985, 1986, 1993, 1995) haladta
meg az Osszes adossagszolgalat értékét (lasd az F. 9. tablazat elsé ha-
rom sorat). A t6bbi 10 esztendében adodssagszolgélat cimén t6bb
aramlott ki az orszagbol, mint amennyi hitelt az kiilf6ldon felvett. A 16
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esztend6 halmozott mérlege 12,6 millidrd dolléros netté kidramlas, Es
mai értékben koriilbeliil az 1997-es bruttdé hazai termék felének felel
meg. Ez mas széval azt is jelenti, hogy Magyarorszag az 6sszes felvet
hiteleket az addssagszolgalat teljesitésére koltotte el, sét erre a célra — ¢
felvett hiteleken feliil — még 12,6 milliard dollart is elkoltstt més forra-
sokbdl. — Az addssagkonnyités kérése ellen felhozott érvet tehat a ko-
vetkez6képpen lehet pontositani:

Fizetni kell pontosan az addssagszolgalatot, mert kiilénben elve-
szitjiik hitelképességiinket és akkor nem tudunk tébbé kodlcsondket fel-
venni az addéssagszolgalat teljesitésére.

Ez nemcsak onmagaba visszatérd okoskodas, hanem valésziniileg
nem is igaz. A Vilagbank ugyanis a kivetkezoket mondja:

»A tanulmény (World Debt Tables, 1991-1992 1. kétet) kimutatja,
hogy azok a korményok, amelyek a kereskedelmi bankokkal wjratar-
gyaljak addéssagukat, ismét bejuthatnak a nemzetkdzi tSkepiacra, ha
képesek a gazdasagi reformok kovetkezetes végrehajtisara.”

World Bank: Publications Update, vol. 9., no. 1., January 1992., p.1.

Tehat, mig a Vildgbank azt mondja: a nem-hitelképes orszdgok hi-
telképessé valhatnak, ha Gjratdrgyaljak adossagukat a bankokkal, addig
a magyarorszagi vezetdk szerint a hitelképes orszag elveszti hitelké-
pességét, ha ugyanezt teszi.

Kinek higgyiink?

A vildgbank mindenesetre alatamasztja 4llitasat két grafikonnal,
melyeket itt az 6sszehasonlithatdsag kedvéért 6sszevontunk. A vonalak
az addssag arat mutatjdk a masodlagos piacon, amely az egyik legjobb
mutatdja annak, mi a nemzetkdzi tékepiac kollektiv véleménye vala-
mely orszag hitelképességér6l. Lathatd, hogy 1989 masodik fele és
1991 szeptembere k6z6tt a magyar adossdg dra mintegy 30%-kal esett
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— névértékrél annak mintegy 70%-4ra. — Ugyanebben az id6szakban
éppen kb. 30%-kal nétt ama 6t orszag addssaganak sulyozott mésodpi-
aci ara, amelyek addig a Brady-terv értelmében addssig-elengedésben
részesiiltek.

5. A magyar addssag ara a masodlagos piacon
Az addssag-elengedésben részesiilt orszagokhoz
viszonyitva a névérték szazalékaban
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Forras: Vilagbank: World Debt Tables, 1991-92, 1. 24. o. — Brady-allamok: Costa Rica,
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Flilop-szigetek, Mexiko, Uruguay es Venezuela

Nicholas Brady, az Egyesiilt Allamok pénziigyminisztere 1989 tavaszén tervet dolgozott
ki arra, hogy a bankok bizonyos feltételek teljesitése esetén elengedjék a raszorulé fi-
zetésképtelen orszagok addssaganak egy részét. — Elfszdr Mexikd részesilt a terv ér-
telmében addssag-elengedésben, 1989. juliusaban. —-1997 végéig a bankok Gsszesen
33 orszag addssagat csdkkentették leirds vagy egyéb konstrukciok utjan.

A miikodbidke visszariasztasa

Ez a harmadik leggyakrabban hangoztatott érv: ha Magyarorszag
adossagkonnyitést kérne, egyszeribe elapadna a mikddotéke bearam-
lasa. Ez ugyancsak nyomds érv, hisz — amint az F. 9. tdblazatrdl leol-
vashatd — 1989-t61 1997-ig csupan pénz forméjaban tobb mint 15 mil-

21



Nagy Pongrac

lidrd dolldrmyi miikod6téke aramlott be az orszagba. (Az mar mas kér-
dés, hogy mindez ki is aramlott - addssagszolgalatra.)

Az érv azonban sem logikailag nem allja meg a helyét, sem pedig a
tapasztalat nem tamasztja ald. Azt, aki valamely orszdgban
miikddotékét szandékozik beruhazni, elsésorban az érdekli, van-e biz-
tositék arra, hogy a befogadé orszag kormanya — sem a jelenlegi, sem
az, amelyik utdna kovetkezhet — nem fogja tulajdonat llamositani, s
folyamatosan lehet6vé teszi a nyereség és a toke hazatelepitését. Szi-
lard-e a politikai és tarsadalmi rend, nincs-e esélye zendiilésnek, za-
vargasnak, mely tulajdondban kart tehet. — [gy a potencialis
miikodétéke-beruhazot a profitabilitds mellett elsésorban a célorszag
politikai rendszerének a stabilitdsa, valamint a tarsadalmi béke fenn-
tarthatdsaga érdekli.

A masodik f6 szempont a jogbiztonsag: id6tallo torvények és intéz-
mények rendszere, amely — a politikai és tarsadalmi stabilitassal egyiitt
— lehetové teszi szamara a beruhazas tavlati nyereségének a felbecsiilé-
sét és kizarja a kellemetlen meglepetéseket.

Az hogy ujratérgyalja-e a befogad6 orszdg az addssagszolgilatot,
masodlagos szempont. — Az Gjratargyalas vagy annak val6szinlisége
lehet elony is, hiszen az évi addssagszolgalat csokkentése néveli annak
a valosziniiségét, hogy a befogadd orszag elegendd devizat tud rendel-
kezésre bocsatani a nyereség és/vagy toke hazatelepitésére.
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6. Adossagkonnyités és miikodotoke-bearmalas

T’/’ Els6 adéssag- Killfldi makédétoke nettd bedramidsa
; kénnyités éve Eves atlagok; millié USD
4980-1982 1983-1985 1986-1989 1390-1992
,gem 1983 663 456 583 2818
raziia 1983 2130 1440 1200 501
osta Rica 1983 47 57 87 166
En“e 1983 318 92 153 516
Ecuador 1983 57 54 76 84
lop-szigetek 1984 49 1 68 2 483 434
engyelorszag 1991 - = 134 471 9
Marokko 1983 76 8 78 303
Mexik 1983 2215 447 1560 479
Nigéria 1986 - 341 757 732
Venezuela 1986 = 57 12 803

B 11 orszag kivalasztasanak szempontjait lasd a szbvegben.

A 11 orszag kivalasztasanak szempontjait lasd a szévegben.

A vastagon nyorntatott széamok az adéssagkonnyitést kovet idészak adatai.
1) 1980-1983

2) 1984-1986

3) Lengyelorszag 1983 dta tobbszdr kapott adéssagkdnnyitést. Ezek nem befolyasoltak
a mikodétdke bearamlasét, amely 1990-ig rendkiviil. alacsony, szinte elhanyagolhaté
volt. Figyelminket itt arra 8sszpontositjuk, mi volt az 1991-es (elsd) adésséag-elengedés
hatasa a mlikddoétéke bearamiasara.

4) 1986-1990
5) 1991-1993
Forras: World Bank: World Debt Tables 1991-1992, i. kétet, 20. o.;

IMF: International Financial Statistics Yearbooks és Internacional Financial Statistics,
1994, aprilis

Lasd: Pongrac J. Nagy: On the Road to the Market: Assessment of Hungary's Anti-
mﬂahonag and Debt Management Policies, published by Research Institute of Social
Studies and Forecasts, Budapest, 1994. december, 29. o.

Hogy ez a logika a gyakorlatban érvényesiil, azt a statisztikai felmé-
rés is alatAmasztja. — A 6. téblazatban feltiintetett 11 orszag koziil 8-at
a Vilagbank tablazatabol vettink at, melynek cime: ,,A legtdbb
miikddétdkét befogadd fejlédd orszagok 1981-19917. Az ott felsorolt
20 orszag kozill azokat vélasztottuk ki, amelyek 1983 ota addssag-
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konnyitésben részesiiltek. — Ezekhez hozzdadtunk harmat, amelyek
vagy maig sem sorolhatdk jelentés mennyiségii miik6d6tékét befogadd
orszagok kozé (Costa Rica és Ecuador), vagy 1991-ig nem voltak oda
sorolhaték (Lengyelorszag), de amelyek 1983 6ta adéssagkdnnyitésben
részesiiltek. — A tdbldzat feltlinteti az évi 4tlagos miiksdétdke-

bearamlast az adossagkdnnyitést kozvetleniil megel8z8 harom eszten-
dében, valamint az azt kévetd harom- vagy négyéves idészakokban.

Az adatok a kovetkezdket mutatjak:

A miikédotoke-bedramlas jelentdsen cstkkent az elsé adéssag-
konnyités elnyerése utan Argentiniban, Brazilidban, Chilében, Ma-
rokkoban, Mexikdban és Venezueldban.

— Ezek koziil csak Brazilidban nem érte el 1992-ig az ad6ssagkony-
nyités el6tti szintet. A t&bbi 6t orszagban a mikk3dotoke-bearamlas
az 1990-1992-es idészakban mar a tobbszordse volt az adossag-
konnyités elttinek.

—~ Az adéssagkonnyitést kovetden a miksddtdke-bearamlis meg-
duplézédott Nigéridban és megsokszorozodott Lengyelorszigban.
— A Lengyelorszagba iranyulé milkddotéke-aradat minden kétséget
kizarban az 1991-es adéssag-elengedéssel fiigg ssze.

— Az addssagkénnyités nem befolyasolta a Costa Ricaba, Ecuadorba
és a Fiilop-szigetekre irdnyuld mikdddtoke-aramlast.

— A Fiilop-szigetekre iranyulé miksdétdke-bearamlas megkétszere-

zbdése a Marcos-diktatira 1986 elején bekovetkezett megddntése

utan alatdmasztja azt az érvet, hogy a profitabilitds mellett a politi-
kai stabilitds az egyik legfontosabb inditéka a miiksdétdke-
bearamlasnak.

Megkockéztathatjuk azt az allitast is, hogy ha az adéssagszolgalat
rendszeres fizetése fontos szempont lenne a mitkod6téke aramlasat il-
letden, akkor a rendszervaltas utani években a volt szocialista orszagok
koziil nem a tiladésodott Magyarorszagba irdnyult volna a
miikodotdke zome, hanem Csehorszagba, Romanidba vagy Szlovakis-
ba, hisz ezeknek sem addssagproblémajuk, sem szamottevd kiilfoldi
addssaguk nem volt.
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Az &llitdst, hogy az adOssigkdnnyités kérése visszatartand a
miikodotokeét, sem a logika, sem pedig a tapasztalat (illetve a statiszti-
kai felmérés) nem tamasztja ald. - Magyarorszag esetében az addssag-
konnyités még Osztonzbleg is hathatna a miikddétdke-bearamlésra.
Ebben az esetben ugyanis t6bbet éme a Magyar Nemzeti Banknak a
profit és a t8ke hazatelepitésére iranyuld garancigja, mint ma, amikor a
fizetési mérleget évi 4-5 milliard dollarnyi addssdgszolgélati kétele-
zettség terheli.

Lengyel példa

»Nézziik csak meg, mi is lett azutdn azokkal az orszagokkal, ame-
lyeknek ily médon igymond <elengedték> az adéssagat. Példaul Len-
gyelorszdgon micsoda inflacié lett Grrd, micsoda belpolitikai nehézsé-
gek tdmadtak €s ez milyen mértéki forraskieséssel jart.”

Dr. Harshegyi Frigyes, az MNB alelndke
Kisalfold, 1994. marcius 7.

A lengyel addssag egy részének 1991-es kormanyhitelezk altali,
majd egy Bjabb részletnek bankok 4ltali 1994-es elengedése meglehe-
tésen nagy hullamokat vert fel Magyarorszagon. Még az Gvatosabb
megfigyelSk is felvetett¢k a kérdést — kockaztatva a ,,nemzetietlenség”
és ,népellenesség” vadjat: ,Hat akkor Magyarorszdg miért nem kér
adosségkonnyitést?” — A kérdés anndl is indokoltabb volt, mert éppen
a rendszervaltds legnehezebb éveiben, 1990-ben, 1991-ben és 1992-
ben gazdasagi erdforrasok bearamlésa helyett évi masfél milliard dol-
lar, a BHT 5%-a, er6forras aramlott ki az orszagbol (lasd F. 9. tiblazat
3. sor). Beindult tehat a propagandagépezet, hogy megmagyarazza a
magyar népnek, hogy az addssag-clengedés Lengyelorszdg szdméra
karos (lasd Dr. Harshegyi fent idézett nyilatkozatat), vagy legalabbis
kéz6mbos, mert semmiféle megkonnyebbiilést sem eredményezett.

25



Nagy Pongrac

Azzal, hogy az addssig-clengedés Lengyelorszdgra nézve kéaros

volt, nem érdemes hosszasan foglalkozni. Ha feltételezziik, hogy Dr.
Harshegyi nem akarta tudatosan félrevezetni a Kisalfold olvasoit, ak-
kor a Magyar Nemzeti Banknak a kiilf6ldi adossag kezelésével megbi-
zott alelnoke hihetetlen mértéki tajékozatlansagot arult el.

A végtaté inflacié Lengyelorszagban az adossag-elengedést meg-
elbzte, nem pedig kovette. 1989-ben 248% volt, 1990-ben 554%,
1991-ben, az elsé addssag-elengedés évében 77%-ra csékkent,
1992-ben 45%-ra, 1993-ban pedig 37%-ra. — Ezek az adatok Dr.
Harshegyi rendelkezésére alltak, amikor megtette fent idézett nyi-
latkozatat a Kisalfsldnek. — 1997-ben Lengyelorszagban az infl4-
cié 16% volt, Magyarorszagon 18%.

MeglehetSsen eréltetettnek latszik az akkori lengyelorszagi belpo-
litikai viharokat az addssag-elengedésre visszavezetni. Az ilyesmi-
nek a politikara gyakorolt hatésa ink4bb csillapitd, mint felkavaré.
Ami a forrdsaramlast illeti, 1990-ben 3,4 millidrd dolldrra rigott a
kidramlas. Ez 1991-ben, az addssdg-elengedés évében, 1,5 milliar-
dos nettd bedramldssa valtozott. A nettd forrasbedramlis 1992-ben
2,1 milliard, 1993-ban kb. 4,8 millidrd dollar volt. — I'ng latszik,
ezeket a szamokat Dr. Harshegyi Frigyes nem ismerte 1994 mérci-
usaban, de a leghatarozottabb hangon ,tajékoztatta” homlokegye-
nest ellenkezd értelemben a Kisalf6ld olvaséit.

Erdekes, hogy nem sokkal azelétt, hogy az MNB alelnske ezeket 2

kijelentéseket megtette, az MNB koézgazdészai koroztek a Nemzeti
Bankon beliil egy tanulmanyt, amelyb6l az dertilt ki, hogy a lengyel
gazdasag jelent6sen fellendiilt az addssédg-elengedés utan.
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7. Magyarorszag és Lengyelorszag adéssagterhének ossze-
hasonlitasa a teljesitett addssagszolgalat alapjan

Brutté adossagszolgélat 1988-1990 1991 | 1992 | 1993
éves atlag
1.|Milli6 USD Lengyelorszag 1224 969 |1469 |1695
2. Magyarorszag 3770 4037 [4733 |4908
3.1A BHT %-aban Lengyelorszag 2,1 1,3 1,8 2,0
4. Magyarorszag 13,0 12,1 12,7 14,9

Megieayzés: 1994-t61 kezdve az ¢sszehasonlitas nem mérvad6 a Magyarorszag aital
eszkozolt jelentds hitel-visszafizetések miatt.

Forras: World Bank: Global Development Finance, 1997
MNB: Havi jelentés 1998/7

Valamivel komolyabb az az érv, miszerint az addssag-elengedés
Lengyelorszagnak nem hozott semmiféle kénnyitést. Valé igaz, hogy a
készpénzaramlds (cash-flow) szempontjabdl az 1991-es addssag-
elengedés nem hozott jelentés konnyitést, hiszen annak eldtte Len-
gyelorszag csak igen kevés addssagszolgalatot fizetett (és jelentds hat-
ralékokat halmozott fel), utana pedig a leszallitott addssagszolgalatot
fizette, amely nagysagrendileg megegyezett azzal, amit azelétt fizetett
(7. tablazat 1. sor). A BHT-hez viszonyitva azonban ez mégis némi
konnyités volt (3. sor). Az igazi konnyfitést az adésség-elengedés a ko-
vetkezd generacidk szamara jelentette, amelyek jovedelmét kevesebb
adéssagszolgalat fogja terhelni, mint amennyi adéssag-elengedés nél-
kiil terhelte volna.

Magyarorszag mindig pontosan fizette az adéssagszolgalatot, amely
nemecsak a BHT-hez viszonyitva, de abszolut értékben is a tobbszorose
volt annak, amit Lengyelorszag fizetett (4. és 2. sor). Az 6 esetében
jelentds kénnyitést hozott volna az adossagkonnyités a készpénzaram-
las szempontjabdl. Az addssagkonnyitésnek éppen az lett volna a célja,
hogy ezt az éridsi mértéki készpénzkiaramlast csdkkentse.

A két orszag helyzete tehat nem hasonlithaté Ossze, illetdleg az Osz-
szehasonlitas félrevezetd.
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Még talan érdemes megjegyezni, hogy az addésség-elengedést meg-
el6z6 6 év soran (1986-1991) a lengyel BHT realértéke 9,3%-kal cstk-
kent, az utana kévetkezd 6 év soran (1992-1997) pedig 40%-kal nétt. —
Magyarorszag adatai e két hatéves id6szakra: -9,7 és +7,1%.

Az addssagteher megndvekedése

A részleges addssag-clengedés paradox mdédon az adéssagszolgalat
terhének megndvekedését eredményezné, hiszen a csdkkentett adds-
sagszolgalatot nem lehetne 4j hitelekkel finanszirozni. fgy forrasbe-
4ramlas helyett forraskidramlas terhelné a gazdasigot.”

Dr. Harshegyi Frigyes, az MNB alelnoke:

Uzenet ,,A nemzetkozi adossagvdlsdg” cimii nemzetkézi értekezlet-
hez, Budapest, 1992. madrc. 22-23. (Angol eredetibdl forditotta a
szerzd.)

Dr. Harshegyi természetesen Lengyelorszagra céloz. Ervét az akkor
Kupa Mihély iranyitasa alatt miik6dé Pénziigyminisztérium is hala-
déktalanul magaéva tette. A tovabbiakban azonban a tények nemigen
tamasztottak ala Dr. Harshegyi allitdsat (lasd a 8. tablazatot).

Az addssdg-elengedés utan valéban megnétt a hitelek révén torténd
nettd forraskiaramlias (1. sor), ugyanakkor azonban megindult a
miiksdétoke nagyaranyli bearamlasa — 12,4 millidrd dolldr 1996-ig 5
év alatt (2. sor) — s igy a gazdasagra nehezedd teher nemhogy nem
nétt, de csdkkent (3. sor).
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8. Lengyelorszag: forrasaramlas az adéssag-
elengedés el6tt és utan
Millié USD; kiaramlas: -

1988-90 [1991] 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
éves atlag
“INettd forrasaramias -860 332| 542 | -2243 | -1603 | -2766
hitelfeivétel révén
 INetté mikodStoke-bedramias 38 201| 678 | 1715 | 1875 | 3659 | 4498
Osszesitett nettd forrasaramias -822 623| 136 | -528 272 893

A fogalmak meghatarozasat lasd az |. Fiiggelékben!
1) Hivatalos t0keétutalasok és hazatelepitett profit nélkil.
Forras: World Bank: Global Development Finane, 1997;

IMF: International Financial Statistics

A lengyel példa nem kévethetd

Lengyelorszag adéssaganak egy részét — igymond — kormanyok en-
gedték el. Ez ott lehetséges volt, hisz Lengyelorszdgnak tilnyoméan
korméanyok hiteleztek. Magyarorszdgnak azonban korményokkal
szemben 1igysz6lvan nincs adéssaga. fgy a lengyel 1t Magyarorszag
szamara jarhatatlan.

Val6 igaz, hogy Lengyelorszag hosszi lejaratu adossaga 1990 végén
- kozvetlenill az addssag-elengedést megeldzben — 70%-ban korma-
nyokkal szemben allt fenn, Magyarorszag ugyanakkor csupan 0,9%-
ban (lasd a 9. tablazatot). — Magyarorszag ad6ssdganak a z6me — kozel
60%-a ekkor még bankokkal és egyéb maganhitelez6kkel szemben 4llt
fenn, akik — a korméanyoknal nehezebben ugyan, de —, szintén hajlan-
ddk addssagkdnnyitést adni.

Az érv mindenesetre 1994-ig tartotta magat, amikoris Lengyelor-
szag a bankoktdl is jelentds addssag-elengedésben részesiilt. — Ekkor
jabb érv keriilt elétérbe.
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.Nem lehet tébb ezer hitelezdvel targyaini”

Ez az érv bévebben kifejtve valahogy igy hangzik:

Magyarorszag kiils6 adossaganak a tilnyomo része kotvényadosséag.

A kotvények tobb ezer kisbefektet kezében vannak. Tobb ezer hitele-
z6vel pedig nem lehet targyalni. — Nem is volt még példa arra, hogy
egy adosnak, kotvényadossag esetében sikeriilt volna adéssdgkonnyi-
tést kieszkozoIni.

9. Az addssagkonnyités lehetésége
A konvertibilis devizaban fennallé bruttoé hosszi
lejarati adossag hitelezok szerinti bontasban

Az Osszes hossz( lejaratu addssag szazalékaban

Viszonylag kedvezd addssagkdnnyitési le-

Kevéshé kedvezd

hetéség addssagkonnyitési lehetbség
Kormanyok | Bankok | Egyéb |Osszesen| Nemzetkdzi | Kotvények | Osszesen
magéan ntézmények
hitelezdk
1 2 3 4 (=1+2+3) 5 6 7 {=5+6)
1980 8,4 86,0 5.1 99,5 0 0,5 0,5
1987 1,5 64,7 10,4 76,6 12,4 11,0 23,4
1989 0.9 60,0 5,9 66,8 13,4 19,8 32,2
1990 0,9 52,6 54 58,9 15,7 25,4 41,1
1991 2,5 41,0 4.6 48,0 22,5 29,4 51,9
1992 34 35,8 4.1 43,0 22,6 344 57,0
1993 3,1 28,4 3,0 34,5 20,3 45,2 85,5
1994 3.2 24,4 1,9 29,5 18,3 52,2 70,5
1995 3.2 26,2 1.2 30,6 13,6 55,8 69,4
1996 2,6 24,9 0,7 28,2 21,4 50,4 71,8

Forras: F. 4. tablazat

Ebben sok igazsag és sok tévedés van. Valo igaz, hogy a magyar

adbssag kozel 72%-a nemzetkdzi intézményekkel és kotvényhitele-
zdkkel szemben all fenn (lasd a 9. tablazat utolso sorat). A elébbiek ma
mar nyujtanak addssagkedvezményt — beleértve az addssag részleges
elengedését —, de csak a legszegényebb orszagoknak. Magyarorszag
nem ezek kozé tartozik. — Az is igaz, hogy kétvényaddssag esetén még
ad6s nem kapott adossagkonnyitést. Adossagkdnnyitést a legkevéshé
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nehéz korményokkal, valamivel nehezebb bankokkal és egyéb magan-
hitelezokkel szemben fennallé addéssag esetében elérni, de mindezek
részesedése Magyarorszag hosszu lejaratd addssagbdl ma mar a 30%-
ot sem éri el.

Ez nem volt mindig igy. 1980-ban példaul még 95,5,% volt az az
adodssag, amelynek esetében az adossagkodnnyitési lehetéség viszonylag
kedvezd volt. Hogy ez az arany 1996-ra fokozatosan 28,2%-ra csok-
kent, annak oka az, hogy a nemzetkdzi addssagvalsag kitdrése utdn — a
nyolcvanas évek kozepe tdjan — a hitelezd bankok feliigyeld hatosagai
a fejlett orszagokban listdkat allitottak ssze a kétes hitelképességii or-
szagokrél. A legtobb ilyen listdra Magyarorszag is felkeriilt. Ha a ban-
kok a listara felvett orszagok valamelyikének 0j hitelt folydsitottak,
akkor a hitel bizonyos szézalékanak megfelel tartalékot kellett félre-
tenniiik. A bankoknak tehét két valasztasuk volt. Vallaljak, hogy a tar-
talékolas cstkkentse profitjukat — amit természetesen nem véllaltak —,
masik lehet6ségiik az volt, hogy a profitcsékkenést a kamatldb meg-
emelésével ellensalyozzak. Ezt viszont a fejlédd orszagok nem tudtak
megfizetni. — Igy egyszeribe leallt a bankhitelek folydsitésa a kétes hi-
telképességli fejlodé orszagok szdmara.

A bankok viszont hajlandénak mutatkoztak arra, hogy az ilyen or-
szagok kotvényeit a nemzetkdzi tokepiacon forgalmazzak. A hitel igy
nem szerepel a bankok mérlegében — nincs tartalékolas —, de a forgal-
mazasért jutalékot kapnak. Igy a bank is keres az ligyleten, az orszag
pedig hitethez jut.

Magyarorszag kiilfoldi hiteleinek zomét ettdl kezdve kotvények
formajaban vette fel, igy a kotvények ardnya a hosszil lejdrati hitelal-
lomanyon beliil fokozatosan nétt (6. oszlop), a bankhiteleké pedig fo-
gyott, ahogy az orszag a kordbban felvett hiteleket torlesztette (2. osz-
lop). — 1996 6ta Magyarorszagot tobb feliigyeleti hatdsag torolte a ké-
tes hitelképességli orszagok listajarol. Az 1996-ban felvett egyetlen
bankhitel az aranyokat nem valtoztatta meg.
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Lehetséges, hogy a kotvények egy része tobbezer kisbefektetd birto-
kaban van. Ez azonban a kintlévo kotvényadoéssagnak minden bizony-
nyal csak igen kis része. A magyar kotvények tilnyomé része — mint
minden mas kdtvény — egy-két tucat intézményi beruhazé birtokdban
van: nyugdijpénztirak, biztosité intézetek, takarékpénztarak, allami-
vagy magan egészségbiztositasi intézmények, lakasépitd szdvetkezetek
stb. — Ha lehetséges addssagkonnyitésrdl targyalni 300-500 hitelezd
bankkal, akkor lehet egy-két tucat intézményi beruhazéval is. A tobb
sz4z hitelezé bankot a 10-12 legtobbet hitelez6 bank kikiildstteibsl 4llo
bizottsdg képviseli az addssal szemben, és az altaluk kidolgozott
egyezményt a t6bbi bank is elfogadja. Eppigy a legtobb kétvényt bir-
toklé intézményi beruhazok is alakithatnak ilyen bizottsag. Az éltala
megkotott egyezményt elfogadndk a bizottsigban nem képviselt in-
tézményi beruhdzok, no meg az a ,,t5bb ezer” kisbefektetd, aki amigy
is csak egy toredéket birtokolja az Osszes kintlevo kétvénynek.

Az, hogy addéssagkdnnyitésre kotvényaddssag esetében még nem
volt példa, ismét nem helytallo érv. A nemzetkdzi pénz- és tokepiac
talan a vilag legdinamikusabb, legrugalmasabb piaca, ahol szinte pa-
ratlan az Gjitokészség. Szinte naponta jelennek meg 1j hitelkonstrukci-
ok, 1j befektetési, letéti tipusok, 1j forgalmazasi, terjesztési médszerek.
— Ez a piac mindenre talal kadenciat — ha szembesitik a problémaéval.

Nemzetkozi intézmények elvileg valoban nem adnak addssagkény-
nyitést olyan orszagoknak, mint Magyarorszag, amelyet a Vildgbank a
kodzepes jovedelmii fejlédd orszagok™ kozé sorol. Valdjaban azonban
ezek is rugalmasak, s t8bb médszeriik van arra, hogy az elvet fenntart-
va ugy szervezzék 4t a folyositott hiteleket, hogy az gyakorlatilag
addssagkonnyitést jelentsen.

Osszegzésként megallapithatjuk, hogy — bar Magyarorszag addssag-
allomanyanak mindsége az addssagkonnyités lehetdsége szempontja-
bl er6sen megromlott a nemzetk6zi addssagvalsag kitorése 6ta — az
addssagkonnyités lehetdsége még mindig fenndll, csak élni kell vele.
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,Tul kicsiny orszag vagyunk”

Ezt a ,.szakértok™ 1995 elején kezdték hangoztatni, miutdn a bankok
is elengedték Lengyelorszaggal szemben fenndllé kdvetelésiik egy ré-
szét, és miutdn Mexik6é mar masodszor részesiilt nagyarany nemzet-
kozi segélyakcidban — egy 50 millidrd dollaros ,,csomag” formajaban.
— Az érv kifejtve valahogy tigy hangzott, hogy a nagyhatalmak, a nem-
zetkdzi nagybankok szdmara csak a nagy orszagok, mint Lengyelor-
szag vagy Mexiké, a fontosak, s nem foglalkoznak olyan picinyke or-
szaggal, mint Magyarorszag.

Hogy akkorra, amikor ezt az ,.érvet” szarnyra bocsatottak, mar t6bb
tucat Magyarorszagnal joval kisebb orszég részesiilt adéssagkonnyi-
tésben, koztiik néhany adéssdg-elengedésben is — mint példaul a 3 mil-
1i6 lakosu Costa Rica, a 8 milliés Dominikai Kéztarsasag, az 5,5 milli-
6s Jordania €s a 3,2 milliés Uruguay —, af6lstt a tajékozatlan vagy
rosszul tdjékoztatott magyar kdzonséghez szolva 4t lehetett siklani.

Néhany hoénappal az ,.érv” elterjesztése utdn azonban a sajtd hiriil
adta, hogy a bankhitelezdivel kozolt megegyezése értelmében Albania
kiilsé addssaganak egy részét a névérték 20%-aért vasarolhatja vissza,
egy masik részét pedig elengedik a Bardy-terv alapjan. Ezen mar nem
lehetett atsiklani, s az érv a t6bbi ,,hasznalt” érv kozé keriilt.

.Elveszitjik a Nemzetkozi Valutaalap tdmogatésat”

Itt a fenyegetés lényege nem az, hogy az orszag nem kap hitelt a
Nemzetkozi Valutaalaptol, hisz e hitelek legfeljebb évi néhany széz-
millié dollar értekiiek, tehat az orszag évi hitelsziikségletének csupan
toredekét elégitik ki, s a Valutaalap ezeket is a piaci hiteleknél dragab-
ban folyésitja gy, hogy a Magyarorszdghoz hasonld szegény orszig
esetében olyan luxusnak szdmitanak, amelyet tulajdonképpen nem en-
gedhetne meg maganak. — A Valutaalap azonban katalizator. Kormé-
nyok és bankok csak olyan orszagnak nyujtanak hitelt, amelynek a
Valutaalap is nyujt, jelezve ezzel, hogy tdmogatja az orszag gazdasag-
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politikajat (pontosabban: jelezve ezzel, hogy az orszag a Valutaalap
altal elbirt gazdasagpolitikat koveti).

A Valutaalap tamogatasdnak elvesztése tehat a hitelképesség el-
vesztését is jelentené. Itt természetesen ugyanaz a kérdés, mint amit a
hitelképesség elvesztésének érvével kapcsolatban vetettiik fel: miért
kell 6riasi aldozatok utjan megérizni a hitelképességét az olyan or-
szagnak, amelyiknek erre csupan azért van sziiksége, hogy kolcsdnoket
vegyen fel kordbbi hitelek torlesztésére?

A lényegesebb ellenérv azonban az, hogy az 4llitds nem igaz. Ma-
gyarorszag nem vesztené el a Valutaalap tdmogatasat, ha adosség-
konnyitésért folyamodna;, mint ahogy nem veszitette el az a 68 orszag,
amelyik eddig kért és kapott addssagkonnyitést, sét még az a 33 sem,
amelyiknek a bankok leirds vagy kedvezményes visszavasarlas atjan
csOkkentették az adossagat.

.CsOkken az adéssagteher”

Magyarorszag 1991-ben a volt szocialista orszagokkal folytatott ke-
reskedelmében 4ttért a rubelrdl a dollarelszamolésra. Ennek kovetkez-
tében a konvertibilis devizdkban elszamolt 4ru- és szolgaltatas-kivitel
1991-ben 37%-kal ,,megugrott” (lasd az F. 1. tablazatot), és drasztiku-
san javultak a konvertibilis devizdkban fenndllé addssdgnak azok a
mutatoi, amelyeknek a nevezdje az aru- €s szolgaltatas-kivitel: Gsszes
addssag / aru- és szolgaltatas-kivitel; adossagszolgalat / 4ru- és szol-
galtatas-kivitel; kamat / dru- és szolgaltatas-kivitel (lasd az F. 2. tabla-
zatot).

Ebbdl a pusztan elszamolasbeli véltozasbol Bod Péter Akos a Ma-
gyar Nemzetk6zi Bank akkori elndke azt a kovetkeztetést vontale —s a
nyilvanossag el6tt minden adandé alkalommal hangoztatta —, hogy a
magyar gazdasigra nehezedd addssagteher egyre csokken. Nincs sziik-
ség tehat adéssagkdnnyitésre — ebbdl az akkori adott koriilmények ko-
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zott tobb baj szarmaznék, mint j6 —, hiszen az ad6ssigprobléma id6vel
snmagatdl megoldédik, csupan az addigi politikat kell kdvetkezetesen
folytatni.

Az F. 2. tablazatbdl azonban az is kideriil, hogy az emlitett harom
mutatd 1993-ban és 1994-ben Gjra jelentésen megromlott, az adossag-
probléma ,,6nmagato6l valo” megoldésa tdvolabbnak tiint, mint valaha,
s ez az érv lekeriilt a napirendrdl. — 1997-ben Gjra napirendre Keriilt, de
err6l késobb lesz sz4.

Kovetkezzék néhany ,.erkslesi” érv adbssagkdnnyités kérése ellen.

,Nem volna erkdlcsos...”

Csak a vildg legszegényebb orszigai tarthatnak igényt addssag-
elengedésre. Magyarorszag lakossiga ma a vilag népességének legjob-
ban €16 20%-a kozé tartozik. Ahelyett, hogy a fejlett orszagoktol ados-
sag-elengedés formajdban tamogatast kérne, még Magyarorszagnak
volna erkolesi kotelessége tamogatast nyfijtani a naldnal sokkal, de
sokkal kiszolgaltatottabb helyzetben 1év6 orszagok lakossaganak.

Lényegileg ezt mondotta Dr. Suranyi Gy6rgy az MNB elndke 1995.
szeptember 24-én, vasarnap, csticsidoben, televizids interjlja soran.

A tényeket pedig a 10. tablazat mutatja. Az akkor rendelkezésre allé
adatok szerint 1994 szeptemberéig 12 orszdg részesiilt adossig-
elengedésben. Ebbdl haromnak a lakossaga jobban €lt, mint Magyaror-
szag lakossaga, masik kettd pedig majdnem ugyanolyan ,,j61” élt.
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6. Egy fére jutd bruttdé nemzeti termek, USD

Orszag 1993
Argentina 7450
Uruguay 4127
Mexikd 3677
Magyarorszag 3587
Brazilia 3471
Costa Rica 3422

Forras: IMF: International Financial Statistics
Nagy Pongrac: Mi lesz vellink? — Gazdasag és térsadalom, 1995. 3/4.

Ezek tehat a ,,Magyarorszagnal sokkal, de sokkal kiszolgaltatottabb”
lakossagn orszagok. — Az adatok az MNB konyvtardban rendelkezésre
alltak a Magyar Nemzeti Bank elnokének is.

Pacta sunt servanda”

»Alapvetd jogi elv az, hogy a nemzetk6zi szerzddésben vallalt ko-
telezettségeket teljesiteni kell.”

Dr. Kadar Béla, a nemzetkizi gazdasdgi kapcsolatok minisztere
Elbadds ,, A nemzetkozi adéssdgvdlsag” cimii értekezleten, Buda-
pest, 1992 mdre. 22-23.

Van persze egy masik alapvetd jogi elv is. Eszerint szerzédésben
vallalt kotelezettséget csak addig kell teljesiteni, amig a koriilmények
lényegesen meg nem valtoztak. (,,Sic rebus stantibus™) — Amikor Dr.
K4dar Béla ezt mondotta, akkor mér tudott dolog volt, hogy a megels-
z6 két év soran az addssagszolgalat miatt 3,15 millidrd dollarmyi gaz-
dasagi er6forras, a BHT 5,5%-a (lasd az F. 9. tablazatot) aramlott ki az
orszagb6l. Foként ennek kovetkeztében a BHT redlértéke 15%-kal
csdkkent, és megszlint 693.000 munkahely, az 1989-ben Iétezett mun-
kahelyek 13%-a. — Mindez sokak szerint a ,koriilmények Iényeges
megvaltozasanak” szamit. Az idézett miniszter szerint azonban, Ggy
latszik, ez a valtozas nem volt 1ényeges.
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,Méltanytalansag”

Adobssagkdnnyités kérése méltanytalansig volna a hitelezo, illetve a
kotvényeket tartalmazé bankokkal szemben, amelyekhez Magyaror-
szagot sok évtizedes, kolcsonds bizalmon alapul6 kapesolat fiizi. Ez
nem volna mds, mint az orszégba vetett bizalom eldrulasa. — Ma mar
4ltalanosan elismert tétel az, hogy a tiladésodisért nemcsak az adds
felelés, hanem a hitelez6 bank is, amelyik nem mérte fel szakszeriien a
kolesont kérd orszag fizetoképességét.

Magyar virtus

Magyarorszag mindig pontosan és hianytalanul megfizette addssa-
gat. Kifizette utolsé fillérig az els6 vilaghdbori utani jovatételt, ki a
méasodik vilaghdborts jovatételt; kartalanitotta a masodik vilaghdborit
kovetd allamositasok kiilfoldi karvallottjait, s azéta sem fordult soha
el6, hogy akar egy nappal, akar egy dollarral is hatralékban legyen az
adéssagszolgalat fizetésével. A nemzetkdzi tokepiac ezt tudja és érté-
keli.

Ez a lényege Fekete Janos 1998 els6 felében tett televizios nyilatko-
zatanak. — Fekete Janost nem kell bemutatni. Mint az MNB alelnoke, a
hetvenes és nyolcvanas években kdzel két évtizeden 4t iranyitotta Ma-
gyarorszag kiilfoldi adéssaganak kezelését. O volt az, aki — a kormany
utasitasara - felvette azokat a hiteleket, amelyek az orszag
tuladésodasdhoz vezettek. — Magyarorszdgon nélanal jobban senki sem
ismeri a nemzetkozi tokepiacot. — Annal kiilsnssebb tehdt, hogy ez a
kitind, nagy nemzetkdzi tekintélynek drvendezd pénziigyi szakember
nem veszi észre, hogy a nemzetkdzi t6kepiac nem értékeli kiilondseb-
ben a magyar virtust. Amikor ugyanis ezeket a sorokat frjuk (1998 no-
vembere), Moody’s, a vilag két legtekintélyesebb hitelmindsit6 inté-
zetének egyike, Lengyelorszag hitelképességét csak egy fél fokkal ér-
tékeli kevésbé kedvezoének, mint Magyarorszagét. A Standard & Poor,
a masik legtekintélyesebb hitelmindsitd intézet szerint pedig a két or-
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szagnak ugyanaz a mindsitése. A nemzetkozi tokepiac e két nagyte-
kintélyi hitelmindsitd intézete szerint ez tehat a , kiillonbség” az ad6s-
sagszolgalatot pontosan fizetdé Magyarorszdg és ama Lengyelorszag
értékelése kozott, amely 1981 ota nem fizeti pontosan az addsségszol-
galatot, amely éppen ezért 1990 decemberéig 14 millidrd dolldrnyi hat-
ralékot halmozott fel, s amelynek a hitelez6k 1991-ben, majd 1994-ben
Ssszesen 13,5 millidrd dollarral cstkkentették az adossagat.

Az eddig felsorolt érveket foként olyanok hangoztattak, akik vezetd
pozicidt toltéttek be a magyar gazdasédgban. — A kérdéshez olyan poli-
tikusok is hozzaszoltak, akik nem szamitanak gazdasagi vagy pénziigyi
szakembernek.

Kényszerpalyan vagyunk”

Kényszerpalyan csak az az orszdg van, amely szamadra 1étkérdés a
nettd eréforras-bearamlas. Magyarorszag szamara az a létkérdés, hogy
atmenetileg csokkenjen a kiilfoldi hitelfelvétellel és addssagszolgalat-
tal kapcsolatos nettd forraskidramlés, amely a rendszervéltastél 1997-
ig terjedd 8 éves idészakban 11,1 milliard dollér, a BHT 3,5, illetve 4,8
szazaléka (aszerint, hogy a forintban megadott BHT-t hivatalos — fel-
értékelt — forint arfolyamon vagy fel nem értékelt arfolyamon szamit-
juk 4t dolldrra). (Lasd az F. 9. tablazatot!)

LA hitelezéknek kell az adoéssagkénnyitést felajanlani”

Ezt olyan élvonalbeli politikus mondta 1992-ben, akibdl késébb mi-
niszterelnsk lett. — Az élvonalbeli politikus nem tudta, hogy a korma-
nyokkal szemben fenndllé addéssdg esetében tilnyomo tobbségben az
ados kéri a kdnnyitést. Néha a hitez kormanyok felajanljak, de csak a
nem fizet adésnak. A bankok pedig sosem ajanljak fel. — Arra pedig
talan még sosem volt példa a tdrténelemben, hogy a hitelezé megke-
reste volna a pontosan fizetd adost azzal, fizessen kevesebbet, hisz
szAdmara ez igy tilsdgosan megerditeto.
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.Elmulasztottuk a soha vissza nem téré alkalmat’

1990-ben, a rendszervéltaskor kellett volna az Antall-korménynak
adéssagkonnyitést kérni. Akkor voltak meg ra a kedvezd feltételek. —
Akkor a kormany ezt elmulasztotta és most mar késé...

Mintha az a 68 orszag, amelyik adéssdgkdnnyitést kapott, t6bb szaz
adéssagkonnyitési kérelmét gazdasagi rendszervaltassal indokolta vol-
na. — Addssagkénnyitésre iranyuld kérelmet barmely orszig barmikor
eléterjeszthet. Erre j6 alkalmak ugyan vannak, de ,,soha vissza nem té-
r8k” nincsenek.

L.e kell venni a napirendrél

1997-re jelentSsen javultak — 1995-hoz képest — az addssagmutatok
(F. 2. tablazatot). Az alldspont tehat az lett, hogy a kiilfsldi adéssig
kérdesét le kell venni a napirendrdl. hisz lam, az addssdgprobléma a
legjobb tton van a megoldés felé. Amint a tovabbiakban l4tni fogjuk,
ez az allaspont egyelbre korai.

Tanulsdagok

Ugyancsak hosszan foglalkoztunk az adéssdgkonnyités kérése ellen
(eddig) felhozott (és tudomasunkra jutott — felsoroldsunk nem sziik-
ségképpen teljes) 17 érvvel, amelyek egyike sem helytalld, tobbiik
pontatlan, a legtébb nagymérvii tdjékozatlansagot arul el, némelyik pe-
dig egyenesen naiv. De talan ez nem volt teljesen hidba valé. Harom
fontos tanulségot lehet ugyanis levonni abbdl, hogy ezek az érvek Ma-
gyarorszagon szakemberek, az orszdg gazdasiganak és pénziigyeinek
irdnyitoi, valamint élvonalbeli politikusainak sz4jabdl elhangozhattak;
hogy alig voltak néhanyan, akik szakszertien megcafoltdk volna Oket;
hogy cafolatuk nem keriilhetett a nyilvanossag elé, s hogy a tarsadalom
tilnyomé része elhitte érveiket.
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Az elsé tanulsag az, hogy Magyarorszag gazdasiganak és pénziigy-
ének iranyit6i kritikatlanul atvesznek érveket — ,katasztrofalis kovet-
kezmények”, ,.elveszitjiik hitelképességiinket”, ,.elapad a miikodétéke
bearamlésa™ stb. — éveken 4t hangoztatjdk Sket anélkiil, hogy ellend-
riznék, megfelelnek-e a val6signak, vagy nem.

A masik az, hogy Magyarorszdgon a gazdasagiranyitadsban a part-
szerli dogmatizmust felvaltotta egy masfajta dogmatizmus. Pragma-
tizmus, nyilt szinen foly6 gazdaségi vita nincs, de vannak megkérdd-
jelezhetetlen tételek, s ha valaki mégis megkérdojelezi Sket, vélemé-
nyét a szabad sajto, a szabad és partatlan radi6 és televizié nem tolma-
c¢solja a nagy nyilvanosség felé.

Végiil: Magyarorszagon még komolyan mondanak és az emberek
komolyan vesznek olyan szentimentdlis érveket, amelyeket nyugati
szakérté vagy politikus sosem mondana ki, mert tudja: nevetségessé
valna, esetleg felhaborodast valtana ki. [lyenek példaul a hitelezokkel
szembeni méltdnyossag; az adott sz6 szentsége (,,még ha ténkre megy
is belé az orsz4g”); hogy a nép viszonylag kedvezd anyagi helyzete
miatt ,,erk6lcstelenség” volna addssag-elengedést kémi; hogy a nem-
zetkozi tékepiac értékeli a magyar virtust stb. — Félo, hogy ezt a népet
még sok csalédas fogja érni, sok sulyos gazdasagi aldozatot kell hoz-
nia, ha mentalitdsban nem all 4t a kdrnyez6 vilag hullamhosszara.

E politikdt a NVA szorgalmazza

A minden 4ron vald fizetés magyarorszagi adossagpolitikdjat a
Nemzetkozi Valutaalap szorgalmazza. A nemzetkdzi Valutaalappal
kotott és ,szandéklevél” formajaba olt6ztetett megegyezések ugyan
titkosak, annyi azonban kiszivargott, hogy csaknem minden megegye-
zésben ott talalhaté az a kitétel, hogy a kormanyzat véllalja az orszég
nemzetkozi fizetési kotelezettségeinek pontos teljesitését, s ennek ér-
dekében szigori pénz- és koltségvetési politikat fog kovetni. — Ezt ta-
masztja ala az is, hogy a NVA magyarorszagi képvisel6i idérol-idore
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elismeréssel szolnak arrdl, hogy Magyarorszag pontosan teljesiti az
adossagszolgalatot. — Tudjuk azt is, hogy Massimo Russo, a Valuta-
alap egyik osztalyvezetdje 1995 6szén Bokros Lajos pénziigyminisz-
terhez intézett és nyilvanossdgra hozott levelében mar egyenesen az
adossagallomany csokkentését kivanta (mely kivansagit a magyar
kormany azota is teljesiti).

Valészinil, hogy azok a fent felsorolt érvek, amelyek szerint sz6rnyi
megprobaltatdsok vdmak Magyarorszagra abban az esetben, ha ados-
sagkonnyitést kérne, szintén a Nemzetkozi Valutaalap munkatérsaitol
szarmaznak.

Adéssagkinnyités: bevett nemzetkozi gyakorlat

Magyarorszag minden éaron fizetd addssagpolitikdja anndl megle-
pdbb, hiszen az atiitemezéssel t6rténd addssagkdnnyités mar a hetve-
nes évek masodik fele oOta, a leirds vagy visszavasarlas utjan torténd
addssagkonnyités pedig 1989 6ta bevett nemzetkozi gyakorlat. Csupan
1982 és 1997 kozott 68 orszag tdketorlesztését iitemezték at, legtobb-
jiikét tobbszor, sszesen mintegy 1000 milliard dollar értékben. Kor-
manyok és bankok 1989-t61 1997-ig 33 orszag adossagat csokkentették
leirds vagy visszavasarlas utjan dsszesen kb. 123 milliard dollarral. —
Azt is lattuk, hogy az addssagkonnyitésben részesiilt orszagok koziil j6
néhdnynak jobb a gazdasigi teljesitménye, mint az adossagszolgaldtol
teljesitd Magyarorszagé.
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Gazdasagpolitika az adéssagszolgalat szolgalataban
Adossdgesapda

A tOketorlesztést Magyarorszag egészen a legijabb id6kig Gjonnan
felvett hosszu lejarati hitelekbol fizette, s ez akkor nem terhelte a gaz-
dasdgot. — A kamatok finanszirozasara harom lehet6ség van. Az els6
az, hogy ezeket a gazdasag ,kitermeli”. Ez akkor van igy, amikor a
foly6 fizetési mérleg egyenlege zéré vagy pozitiv, vagyis amikor a fo-
ly6 fizetések kamat nélkiil szamitott tobblete egyenl6é vagy nagyobb a
brutté kamatnal. Ez tortént az utébbi 16 év soran, amely idészakra
megbizhat6 adataink vannak, 1982 és 1984, valamint 1990 és 1992 ko-
zott (11. tablazat. 1 sor).

11.Magyarorszag és az adéssagcsapda
Millio USD

i

1982 I 1083 I 1984{ 1985 [ 1986 l 1987 ’ 19331 1989 ]1990 l mqmz] 1903 l 1094 l 1995 | 1996 l 1997

1. A foly6 fizetési mérleg egyeniege

299[ ﬂ s7| ~s47l -149ﬂ -876[ «ao7l -1437} 1z7i 22571 3241 -3455[ -3911}-24801-1522! ~867L

2. Netté mikddétSke-bedramlas

ol ol oi ol ol o] 14[ 187[ 311

1459] 1471! 2339| 1146' 4453] 1983! 2ossl

3. Osszesen (1+2)

299| 71[ 67! -847] -1495] -876| -793‘ 4250' 433] 1726; 17951—1116[ -2765' 179| 461‘ 1679]

4. Bruttd kamatfizetés

G o o e I I L
[ [ [ o o] [ [ [l [ ] |

Forras: MNB: Eves és havi jelentések
Megjegyzés:

Ha a folyo fizetési mérleg egyenlege zéré vagy pozitiv, akkor a kamatokat a gazdasag
Jkitermelte” (1. sor).

Ha a folyd fizetési mérleg egyenlege negativ ugyan, de a nettdé mikédétbke-
bearamlassal egyiitt zérd vagy pozitiv eredményt kapunk, akkor a kamatokat részben
vagy egészben a miksdotéke-bearamlas fedezi, részben pedig a gazdasédg termeli ki (3.
sor).
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Ha a foly6 fizetési mérleg és a netté miikdétéke-bedramias egyittesen negativ és

— ez anegativ szam kisebb, mint a brutté kamat, akkor a kamatot olyan mértékben fi-
nanszirozza hitelfelvétel, amekkora a negativ szam értéke (5. sor, 1985, 1987,
1988, 1989, 1993)

- ez anegativ szam nagyobb, mint a brutté kamat, akkor a kamatot teljes egészében
hitelfelvétel fizeti (5. sor, 1986, 1994).

Ilyenkor természetesen a kamatfizetés teherként nehezedik a gazda-
sagra. — A rendszervaltds utdn megindult nyugatr6l a miik6doétdke be-
aramldsa, s ennek nagysaga mar 1991-ben megkdzelitette a brutté ka-
mat nagysagat. Azéta a kamat csak akkor terheli a gazdasagot, ha a fi-
zetési mérleg egyenlegének és a nettdé miikddbtdke-bedramldsnak az
Gsszege negativ, ami csak 1993-ban és 1994-ben fordult eld, de termé-
szetesen elofordult a rendszervaltas el6tt, az 1985 és 1989 kozotti ot-
éves id0szakban. — Amikor a folyé fizetési mérleg egyenlege negativ,
de a folyd fizetési mérlegnek a netté miksd6téke-bedramlassal kom-
bindlt egyenlege pozitiv, akkor Magyarorszag a kamatokat, vagy azok
egy részét mikodotoke-bedramlasbdl fizeti. Ez volt a helyzet 1995-
ben, 1996-ban és 1997-ben (3. sor).

Amikor a folyd fizetési mérleg és a netté miikodotoke-bearamlas
osszetett egyenlege negativ, akkor az orszag addssagesapdaban van. A
kamatokat vagy azok egy részét kdlesonbdl kell fizetnie. Ezek a ka-
matfizetésre felvett k6lcsondk novelik az adéssdgot — az addssag on-
magat noveli — s a kdlesénbknek ez a része természetesen nem folyik
be a gazdasagba. — Ez t6rtént Magyarorszdgon 1985 és 1989 kozétt,
valamint 1993-ban és 1994-ben. — Hozzatehetjiik, hogy ha a folyé fi-
zetési mérleg egyenlegének és a nettdé miitkodbtdke-bearamlasnak ne-
gativ egyenlege kisebb, mint a kifizetett kamat, akkor a kdlesénok a
kamatot csak e kisebb kamat erejéig finanszirozzak. Ez volt a helyzet
1985-ben, 1987 és 1988 kozott, valamint 1993-ban (5. sor). — Ha vi-
szont a folyo fizetési mérleg egyenlegének és a netté miik6dotéke-
bearamlasnak a negativ 6sszege nagyobb, mint a bruttdé kamat, akkor a
kamatot teljes egészében hitelek fizetik. Ez tortént 1986-ban és 1994-
ben (5. sor). — Amint a t4blazat mutatja, 1982 6ta Magyarorszag Ossze- -
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sen 8 milliard dollarnyi kamatot fizetett kdlcsonbdl. Ebbdl a 8 milli-
ardbol egyetlen dollar sem folyt be a magyar gazdasigba, az addssag-
allomény viszont ennyivel n6tt.

Altalanositva azt lehet mondani, hogy Magyarorszig az adéssig-
csapda szélén bukdacsol. Bele-beleesik, majd egy kivételesen nagy-
mérvii miikodotoke-bearamlas idején kikeriil onnan.

Kereslet-visszafogds és adéssdgszolgdlat

Mivel az évi mikodétéke-bearamlads mértéke bizonytalan volt, a
gazdasag irdnyitdinak a rendszervaltds utdni években — talan 1996
8széig — az volt a célja, hogy a kamatfizetéshez sziikséges devizat a
gazdasag termelje ki, vagyis hogy a kereskedelmi mérleg, valamint a
(kamatok nélkiil szamitott) szolgaltatdsi mérleg tdbblete elérje vagy
meghaladja a fizetendd kamat 3sszegét. Hogy e tobblet kitermelodjék,
vissza kellett fogni a behozatalt. Ezt a hazai kereslet visszafogasaval
kivantak elémi. Ha a hazai kereslet csdkken, akkor természetesen
csbkken a behozatal iranti kereslet is. A hazai arucikkek iranti kereslet
csokkenése viszont azt jelenti, hogy egyrészt tobb jut kivitelre, mas-
részt a vallalatokat arra 6sztdnzi, hogy a hazai piac zsugorodasat kiil-
foldi terjeszkedéssel ellensilyozzak.

A kereslet visszafogasat a korményzat restriktiv pénzpolitikdval,
restriktiv fiskalis politikaval és restriktiv jovedelempolitikaval kivéanta
elémi.

Nem fékezte az inflaciot

Hivatalosan a kereslet-visszafogd politikanak kettés indoka volt. A
fizetési mérleg egyensilyanak javitdsan kiviil az inflacié megfékezését -
is célozta. — Ez a masodik (de az elsdvel ugyanolyan fontosnak tartott)
célkitiizés ugyancsak meglepd volt, hiszen a kereslet-visszafogést ak-
kor hasznéljak az inflaci6 megfékezésére, amikor az aremelkedéseket
kereslet-elérefutas okozza, vagyis amikor a kereslet gyorsabban nd-
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vekszik, mint az aruk és szolgaltatasok kinalata. Ilyen keresletelérefu-
t4s Magyarorszagon a rendszervaltds 6ta nem volt, hiszen 1990 6ta
(1996-ig) mind a fogyasztasi, mind a beruhazasi kereslet alatta maradt
az 1989-¢s szintnek.

1992-ig az aremelkedéseket olyan tényezék okoztik, mint az AFA
bevezetése; az arak felszabaditésa; az allami tdmogatasok leépitése; az
importarak megnévekedése amiatt, hogy Magyarorszag attért a vilag-
piaci dollar 4ron val6 elszamolasra a volt szocialista orszagokkal foly-
tatott kereskedelmében; sorozatos aszalykéarok; a nyersolajarak meg-
ndvekedése az 5bolhabort kdvetkeztében.

Az ilyen éaremelkedések mérséklésére a kereslet-visszafogis vagy
egyaltalan nem hatdsos, vagy nem hatdsos a magyarorszagi fejletlen
piacgazdasagban, ahol még sok volt a monopdlium, a vallalatok tdl-
nyomd tobbsége még allami tulajdonban volt, s igy a kinalat rugalmas-
saga szinte a zérdval volt egyenlé. — Nem csoda, ha a rendkiviil szigo-
i kereslet-visszafogo politika ellenére a fogyasztasi arak 1989 és 1992
kozott 114%-kal emelkedtek.

1993 6ta az inflacié 6 oka valdsziniileg az a tény, hogy a hazai aruk
kinalata sokkal nagyobb mértékben csékkent, mint az irdntuk val6 ke-
reslet. Mig 1989 és 1995 ko6zott a belfoldi aruk iranti kereslet 10%-kal
csokkent, addig a belfoldi piacra dobott hazai aru mennyisége t5bb
mint 27%-kal esett. — A kereslet tehat joval meghaladta a kinalatot, de
az ok nem keresletelérefutas volt, hanem az, hogy a hazai piacon kinalt
hazai 4ruk mennyisége sokkal nagyobb mértékben csékkent, mint az
irantuk vald kereslet. — Az igy keletkezd aremelkedéseket természete-
sen a kindlat erélyes és a kereslet mérsékelt névelésére iranyul6 gazda-
sagpolitikaval kellett volna kezelni. A kormanyzat azonban folytatta
tovabb a kereslet-visszafogé politikat és az arszint 1992 és 1996 kozott
Gjabb 130%-kal emelkedett. — Osszességében az 1989 és 1996 kozott
kovetett igen erélyes kereslet-visszafogd politika ellenére az drak az
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Stszorosiikre emelkedtek és az éves inflaciét nem sikeriilt 20% ald
csOkkenteni.

Erdekes, hogy a kormanyzat az inflacié mérséklésére egy negyedik
eszkozt is alkalmazott: a forint redleffektiv felértékelését. Ez egy fejlett
piacgazdasagban fékezi a kereslet-elérefutds okozta inflaciot. — Ma-
gyarorszag azonban akkor még nem volt piacgazdasdg, hanem 4tala-
kulé gazdasag. Kiilonben is, mint lattuk, az inflaciét nem keresletel6re-
futas okozta. Ilyen koriilmények kozott a forint redleffektiv felértékelé-
se nemcsak hogy nem csdkkentette, de névelte az inflaciét, de erre itt
most nem tériink ki részletesen.

Ennél érdekesebb azonban az, hogy a forint realeffektiv felértékelé-
se csokkentette a harom felsorolt kereslet-visszafogé intézkedésnek a
folyo fizetési mérlegre gyakorolt javitd hatését, hiszen a magyarorszagi
arukat megdragitotta a kiilfoldi arukhoz viszonyitva mind a hazai,
mind a kiilfoldi piacokon, tehat dsztonzoleg hatott a behozatalra és fé-
kezte a kivitelt.

A restrikcié méretei

Hogy milyen szigora volt a kereslet-visszafogé politika, azt leolvas-
hatjuk a 12. tablazatrdl. — Mint mar mésutt rAmutattunk, az 1989 vége
és 1996 szeptembere kozotti magyarorszagi pénzpolitikai restrikcid
valosziniileg paratlan a vilagon a gazdasagpolitika torténetében. — A |
jovedelempolitikar6l csak annyit, hogy ilyen aranyu redljovedelem-
csOkkenést aligha lehetett volna mésutt eléri anélkiil, hogy az széles-
kori rendzavarast, st zendiilést valtott volna ki.
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8. A magyarorszagi kereslet-visszafogé politika

[Restriktiv pénzpolitika %-0s valtozas
Az lzleti szektor netté bankhitel-tartozésa 1989. dec. 31. —
1989 dec. 31-i arakon 1996. aug. 31. -66
Az haztartdsok brutté bankhitel-tartozdsa|  1989. dec. 31. -

9 dec. 31-i arakon 1996. aug. 31. -76
F testriktiv fiskalis politika Md. Ft.
A kbzponti kiliségvetés netté befizetései (-)| 1890-1986, halmozva -189
az MNB-be "

%

A kézponti koltségvetés nettd befizetései a| 1990-1996, halmozva
BHT szazalékaban 0,7
IRestrikiiv jovedelempolitika 5 o8 valtozas
Az alkalmazasban allék havi nettd atlagkere- 1989-1996 -24
setének resdlériéke
Az atiagnyugdij redlériéke 1989-1996 -31
4 személyes varosi csalad havi atlagjdve- 1989 1994 @
delme (2 keresbvel) ugyane
csalad létminimumanak szazalékaban 120 102
Az atlagnyugdij a maganos varosi nyugdijas
letminimumanak %-aban 123 103

1. Hogy a kormany konjunkturapolitikdja dszténz6 vagy visszafogd, azt féként az MNB-
be valé befizetések (kamat + téketbriesztés) és az MNB-bél felvett kdlcsdndk
egyenlege mutatja. Ha ez pozitiv, akkor a fiskalis politika gazdaségdszténzé, ha ne-
gativ, akkor visszafogé.

2. 1994 utan a kormany betilictta a létminimumra vonatkozé KSH-szamitasok kéziését.

Forrds: MNB: Eves és havi jelentések;

KSH: Magyar statisztikai évkonyvek;

iMF: International Financial Statistics Yearbook, 1997.

Amint a 11. tiblazat 1. sora mutatja, ez a politika 1990-ben, 1991-
ben és 1992-ben teljes sikerrel jart, hisz a folyé fizetési mérleg egyen-
lege e harom évben kis tSbbletet mutat. 1993-ban és 1994-ben azonban
a foly6 fizetési mérleg 3,5 és 3,9 milliard dollaros hidnyt mutatott. En-
nek t6bb oka volt:

— 1993-ban folytatédott Magyarorszag kiilkereskedelmi partneror-
szdgaiban az a gazdasigi visszaesés, amely mar 1992-ben kezdd-
dott, s ez jelentésen csokkentette a magyar kivitel irdnti keresletet.

~ 1989 és 1992 kozott az MNB a forint jelentds realeffektiv felérté-
kelést hajtotta végre, amely visszafogta a kivitelt, s Gsztdndzte a
behozatalt.
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— Kérosan érintette a kivitelt a keleti piacok 6sszeomlésa, valamint a
Jugoszlavia elleni embargé is.

—  Végiil, de nem utolsé sorban a kormany az 1994-es vélasztasokra
valé tekintettel felhagyott a kereslet-visszafogd politikaval. A libe-
ralis hitelfolydsitas, valamint redljévedelmek névelése kévetkezté-
ben fellendiilt keresletet az akkorra mar erésen lecsSkkent hazai
termelés nem tudta kielégiteni, s igy annak egy része a behozatalt
novelte.

— 1995-re a felsorolt okok koziil a legfontosabbak megsziintek:

— akereskedelmi partnerorszagok kildbaltak a recessziobol;

— az MNB 1993 marcius és 1995 decembere k6z6tt a forint folya-
matos realeffektiv leértékelésének politikajat folytatta;

— a kormany 1995 marciusatél kezdve ismét a legkeményebb keres-
let-visszafogd politikat folytatta.

A folyd fizetési mérleg hidnya mar 1995-ben jelentdsen csokkent,
de ,,fenntarthat6” hiannya csak 1996-ban valtozott.

1996. szeptembertSl kezdve megvaltozott a kormanyzat politikéja.
Vagy azért, mert a kormany gy vélte, Bokros-csomaggal aligha nyer-
heti meg az 1998-as valasztast vagy talan azért, mert az NVA, a gazda-
sag tényleges irdnyitdja rajott, az addig kovetett gazdasagpolitika
helytelen voltara. — A kereslet-visszafogd politikat felvaltotta egy eré-
lyesen kinélatosztonzd és mérsékelten keresletélénkitd gazdasagpoliti-
ka.

Amint a fenti elemzésbél kittnik a rendszervaltas 6ta 1998-ig eltelt
9 év alatt a kiils6 adossag alakuldsa harom korszakra bonthaté.

Hdrom idoszak
1990-1992

Ezalatt az idészak alatt sikerrel jart a kormanyzat ama torekvése,
hogy a kiils6 ad6ssag kamatait a gazdasag termelje ki. Az addssag 4l-
loménya nem névekedett. Ennek az volt az 4ra, hogy 3 év alatt dssze-
sen 4,7 milliard dollarnyi gazdasagi er6forras aramlott ki (nett6) az or-
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szagbol (1asd F. 1. tablazat), a BHT 5,7, illetve 4,6%-a aszerint, hogy a
BHT-t valtozatlan vasarloértékl vagy felértékelt forintban szamitjuk 4t
dollarra.

Ahhoz, hogy ez igy torténjen, rendkiviil szigor restriktiv pénz-, fis-
kalis- és jovedelempolitikara volt sziikség. Foként e politikanak volt a
kovetkezménye az, hogy e harom év alatt a BHT realértéke 17,7%-kal,
a havi netté atlagjovedelem redlértéke 11%-kal, az atlag nyugdij va-
sarloértéke pedig 14%-kal csdkkent.

1993-1995

A mir felsorolt okok miatt a foly6 fizetési mérleg egyenlege 1992
és 1993 kozott csekély tobbletrdl igen nagy hiannya valtozott, amelyet
a miikodotoke-bedramlas csak részben fedezett. 1993-ban a kamatok
kétharmadat, 1994-ben az 6sszes kamatot, s6t a (kamatot meghaladd)
deficit egy részét is kolcsonbol kellett fizetni. A brutté addssagallo-
many 1992 vége és 1995 juliusa kozstt 11,8 milliard dolldrral — 55%-
kal — nétt 33,2 milliard dollarra. — Ekkor volt az adossagallomany a
legmagasabb. — A kozel 12 milliard dollaros addssidgnovekedésbdl 7,3
milliard dollar volt a nettd hitelfelvétel eredménye, 4,5 milliard a dol-
lar arfolyamanak eséséb6l szarmazott. (1992. december 31. és 1995.
szeptember 30. koz6tt a dollar arfolyama a méarkaval szemben 13,8%-
kal, a jennel szemben 26,9%-kal esett.) 3 év alatt azonban 5,5 milliard
dollar volt a nettd forrasbedramlas. A forrdsbedramlds, valamint a rest-
riktiv politika emlitett enyhitése kovetkeztében 1993-ban megillt a
BHT realértékének csokkenése (-0,8%, szemben az 1992-es -3 és az
1991-es -12%-kal).

A folyd fizetési mérleg, valamint az addssag helyzete azonban méar
1994 végére aggasztobba valt. — Ugyancsak aggasztova valt éppen eb-
ben az id6ben Mexiko folyo fizetési mérlegének és kiilsé adossaganak
az alakulasa. Erdemes a két orszag helyzetét 5sszehasonlitani 1988-ban
és 1994-ben.
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13.Magyarorszag és Mexiko adossagmutatéinak osszeha-
sonlitasa a két nagyaranyt segélyakcid elétt, me-
lyekben Mexiko részesiiit.

Szazalékok
1988 1994
Magyarorszag| Mexiko Magyarorszéag | Mexil
1.1|Osszes adéssag / BHT 71 60 68
1.2|0sszes adéssag / korrigalt BHT - = 100
2. |Osszes addssag / aru- és szolgalta- 21 238 267
tas-kivitel
3. |Egy fére juté addssag, USD 1878 1197 2782 1504
4.1 |Addssagszolgalat / BHT 14,3 9.3 125
4.2 |Korrigalt adossagszolgalat / korrigalt - - 16,2
BHT
5.1|Kamat/BHT 53 5.2 47
5.2 |Kamat / korrigalt BHT - - 6,8
6.1 |Adossagszolgalat / aru- és szolgal- 47 37 58
tatas-kivitel
6.2 Korrigalt adossagszolgalat / aru- és 43
szolgaltatas-kivitel
7. |Kamat/ aru- és szolgaitatas-kivitel 18 27 18
8. |Finanszirozasi racio 75 56 62
9.1|A folyé fizetési mérleg egyenlege a -5,9 -1.4 -9,4
BHT %-aban
0.2 A folyd fizetési mérleg egyenlege a - - -13,6
korrigalt BHT %-aban

1)

1989: addssag-elengedés;

1995:50 milliard dollaros segélycsomag

Mexiké adatainak szamitdsanal a brutté hazai termék helyett a brutté nemzeti terméket

hasznaltuk.

Forrds: World Bank: World Debr Tables és Global Develepment Finance;
IMF: International Financial Statistics Yearbook 1997;

MNB: Eves és Havi jelentések
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Megjegyzések a 13. tablazathoz:

1988:

— 1988-ban a 9 mutaté koéziil 7 mexikéi mutatd kedvezdbb volt, mint
Magyarorszag hasonloé mutatdja, egy kb. azonos értékil (5.1), egy
pedig kedvezétlenebb volt (9.1).

— 1989 és 1994 kozott Mexiko addssagat hitelez6i 23 milliard dollér-
ral cstkkentették.

— Részben taldn ez volt az oka annak, hogy 1988 és 1994 kozott Me-
xiko bruttd hazai termékének realértéke 27%-kal nét.

—~ Magyarorszag vezetdi viszont a leghatarozottabban elutasitottak
azt a lehetdséget, hogy addssagkonnyitést — netalan addssag-
elengedést — kérjenek. Szigoru kereslet-visszafogd politikat foly-
tattak, rendiiletleniil fizették az addssdgszolgalatot — 1990 és 1992
kdzott — nagyardnyu forraskiaramlas arén.

— Részben ez volt az oka annak, hogy ugyanezen 6 év alatt a BHT
redlértéke 15%-kal estkkent.

1994:

— 1994-ben Mexikénak a 8. kivételével valamennyi mutatdja kedve-
z6bb volt, mint Magyarorszagé. Az els6 hét mutatd esetében a kii-
lénbség nagysagrendi volt Mexiko javéra.
—  Mexiké 1994 végén fizetésképtelenséget jelentett be és 1995 elején
50 millidrd dolléros nemzetkozi segélycsomagban részesiilt.

~ Magyarorszag, foként azért, hogy az adossagszolgalatot fizetni
tudja, kiutalt maganak egy Bokros-csomagot: vallalta a gazdasagi
novekedés ledllitasat, az inflacidé felgyorsulasat, az atlagos havi
nettd realkereset 17%-o0s és az atlagnyugdij vasarléerejének 19%-
0s csokkenését, valamint Gjabb 162.000 munkahely megsziinését,
amely 1,5 milliéra novelte az 1989 6ta megsziint munkahelyek
szamat (valamennyi adat 1995-re és 1996-ra vonatkozik).

A hitelképességi mindsités romlasa

A hetvenes években Magyarorszag a legjobb hitelképességiinek
tartott orszagok kozé szamitott. Ekkor az MNB még LIBOR + 75 ba-
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zispont (0,75 szézalékpont) kamatra tudott a nemzetkdzi tékepiacon
szindikalt bankhitelt felvenni, ami elsé osztalyu hitelképességi mind-
sitésnek szamitott.

Lengyelorszag 1981. évi fizetésképtelenségi bejelentése és a Szov-
jetunio ezzel kapcsolatos teljes passzivitdsa szertefoszlatta azt az illg-
zi6t, hogy a Szovjetunio a Szocialista Tabor presztizsének fenntartdsa
érdekében ilyen esetben segitségére siet csatlés-orszégainak, s ez fel-
tételezhet6en rontotta Magyarorszag hitelképességi mindsitését a nem-
zetkozi tdkepiacon.

Az 1982-ben kitdrt nemzetkdzi addssagvalsag arra késztette a hite-
lezOket — els6sorban Magyarorszag hitelez6it, a bankokat —, hogy jra-
értékeljék az ados orszagok hitelképességét, s ez tovabb rontotta Ma-
gyarorszag minésitését.

Amikor pedig a legtobb hitelez orszag bankokat ellendrzd hatésaga
Magyarorszagot felvette a kétes fizetOképességl orszagok listajara
(amelyeknek nyujtott hitelek ellenében a bankokat tartalékolési kotele-
zettség sujtotta), az orszag bankoktol nem is tudott t6bbé hitelt felven-
ni, csak kotvényhiteleket, de hitelképességi mindsitésének tovabbi
romlasa aran.

A nyolcvanas évek végétdl - kilencvenes évek elejétd! kezdve a piac
mindsitését elég hiven tiikkrozik a nemzetkodzi hitelmindsité intézetek
mindsitései. — Ezek koziil a két legtekintélyesebb a Moody’s és a Stan-
dard & Poor. Magyarorszag szempontjabol a harmadik legfontosabb a
Japan Hitelminésitd Ugynokség, hisz az orszag hiteleinek kb. egy
harmadét a japan piacon eszk6zolt ktvénykibocsatasok itjan veszi fel
(F. 3. tablazat).

A Japan Hitelminésitd Ugyndkség 1987 jlniusa 6ta, a Moody’s
1989 augusztusa 6ta, a Standard & Poor pedig csak 1992 dprilisa 6ta
értékeli Magyarorszagot. Ertékelésiik leolvashaté a 14. szamu grafi
konrdl. — Hangsulyozni kell, hogy mar e kezdeti értékelések is joval
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alacsonyabbak annal, mint amekkora Magyarorszag értékelése volt a
hetvenes évek mésodik felében.

E harom intézmény értékelése szerint a hitelképesség az 1990-1992-
es idészakban tovabb romlott, holott ekkor a kamatokat — oriasi erofe-
gzitések ardn — a gazdasag termelte ki (a foly6 fizetési mérleg egyenle-
ge csekély tobbletet mutatott) és az addssdgmutaték sszességiikben
nem romlottak. (F. 2. tablazat). — A Moody’s 1990 juliusaban egyszer-
re két alfokozattal is csokkentette a minGsitést. Tette ezt talan azért —
kozvetleniil a demokratikusan megvalasztott kormany hivatalba 1épése
utan — mert a nemzetkozi tokepiac megitélése szerint, amennyiben
minden mas tényezd egyforma, a diktatérikus orszag mindsitése ked-
vezObb, mint a demokratikus berendezkedésiié, mert diktatiraban az
adossagszolgalat pontos teljesitéséhez idonként elengedhetetlen szigo-
i megszoritd intézkedéseket konnyebb foganatositani és kikényszeri-
teni, mint a demokréciaban.

A Standard & Poor csak 1992 aprilisaban értékelte elész6r Magya-
rorszagot — koriilbeliil azon a szinten, ahol akkor a Moody’s értékelése
volt.

A Japan Hitelmindsité Ugynokség 1991 jiliusdban csokkentette —
fél fokozattal — Magyarorszag min0sitését — talan azért, mert Ggy vélte,
a BHT jelentds csokkenése és a munkanélkiiliség rohamos névekedése
kedvezotleniil befolyasolja a fizetGképességet.
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14.Magyarorszag hitelképessége
a fontosabb hitelmindsité intézetek megitélése sze-

Lasd az |. Fliggeléket!

Forras: Moody's Global Rating Guide;

Standard & Poor’s Ratings Handbook;
MNB: Eves jelentések
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Hitelmindsitési fokozatok:

Moody’s: Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca, C. Aa és B kdz6tt min-
den fokozat 1,2 vagy 3 hozzéadasaval mindsiil aszerint, hogy a hitel-
képességet a fokozat felsé része, kbzepe, vagy alsé része jellemzi. Még
ezeken belill is lehetséges harom alfokozat: pozitiv, stabil, negativ.

Standard & Poor: ,)beruhazasi” fokozatok: AAA, AA, A és BBB. A
tobbi ,,spekulacios” fokozat: BB, B, CCC, CC, C és D. Az utébbi a fi-
zetésképtelen ados fokozata. AA és C kozdtt + vagy - jel mutatja ar-
nyaltabban a mindsitést. A fokozaton belill a ,.kilatdsok” lehetnek po-
zitivak, valtozatlanok vagy negativak.

Japdn Hitelmindsité Ugynokség: ugyanaz, mint a Standard & Poor —
a kilatasok nélkiil.

Moody’s: Els6 mindsités: 1989. augusztus:

Baa2: ,Kozepes mindségll értékpapir, kozepes
beruhdzasi és néhany spekulativ jellegze-
tességgel.”

1990. jilius: Bal

1996. december: Baa 3 Stabil
1997. szeptember: Baa 3 Pozitiv
1998. majus: Baa 2

Standard & Poor: Els6 értékelés: 1992. aprilis:
BB + kilatds pozitiv: ,Legmagasabb spekulativ
fokozat.”
1994. november: BB+  kilatas valtozatlan
1995, februar: BB+ kilatds negativ

1996. januér: BB+ kilatas valtozatlan
1996. oktober: BBB - kilatas valtozatlan
1998. januér: BBB - kilatés pozitiv
Japdn Hitelmindsité Ugynokség: Elsd értékelés: 1987. jllius:
& =
1991. julius: BBB +

1993. december: BBB
1996. augusztus: BBB +
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Erdekes, hogy a folyo fizetési mérleg 1993-as, 1994-es és 1995-8s
igen nagy deficitjei, valamint az adéssagmutatok romlésa ezekben az
években nem befolyésolta a Moody’s értékelését. — A Standard & Poor
kétszer is (1994-ben és 1995-ben) rontotta a mindsitést, a japan ugy-
nékség csak egyszer, 1993 végén.

1996 6ta a jelentGs adossagtorlesztés és javuld fizetési mérleg hata-
sara mindharom intézet javitott Magyarorszdg mindsitésén. — A
Moody’s és a Standard & Poor haromszor is, a japan intézet csak egy-
szer. 1998 novemberére a Standard & Poor mindsitése tulszarnyalta a
kezdeti (alacsony) szintet, a Moody’s-¢ elérte az 1989. augusztusi érté-

kelést, a japan ligynokség értékelése azonban még alatta maradt az
1987. évinek.

A mutatok a javulas ellenére még mindig csak kdzepes hitelmindsi-
tést tiikkroznek. Magyarorszag hitelképességi mindsitése meég nagyon
messze van - taldn nem indokolatlanul — a hetvenes évek masodik fe-
16t61, amikor az orszag a hitelképesség szempontjabol a legjobbak kozé
tartozott.

A hitelképességi mindsités romlasanak az ara

A hitelképesség romlésa természetesen pénzbe keriil az orszagnak.
A romlas nem ott tilkr6z3dik, hogy a kamatlabak emelkednek, hisz az
lehet altalanos tokepiaci jelenség. A hitelképesség romlasanak ismérve
az, hogy n6 a kamatfelar, amit az orszagnak a legjobb hitelmindsitési
addsok altal fizetett hitelek kamatédhoz viszonyitva fizetnie kell.

Ez a felar ~ elég munkaigényes modszerrel — felbecsiilhet. Mivel
egy-egy orszag tdkepiacan a helyi kormany kotvényei a legjobb mind-
sitésli kotvények kozé szamitanak, a felarat j6l megkozeliti a valamely
piacon kibocsatott magyar kotvény és a helyi kormény kotvényei ho- |
zama kozotti kiilonbség. Ez a stlyzott felar példaul 1992-ben kb. 207
bazispont volt, amely messze esett a hetvenes évek masodik felében
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szokasos 75 bazisponttél. — 1993-ban, a hitelképességi mindsités rom-
lasa miatt, a stlyzott felar 253 béazispontra ndvekedett. (Lasd az F. 5.
és F. 6. tablazatot.) Ez azt jelenti, hogy az 1993-ban felvett 6388 millié
dollar kamata a hitelképességi mindsités romlasa miatt [6388x(0,0253-
0,0207)=] évi 29 milli6 dollarral volt t6bb anndl, mint amennyit Ma-
gyarorszag valtozatlan hitelképességi mindsités mellett fizetett volna. —
Mivel az 1993-ban felvett hitelek atlagos futamideje kb. 7 év volt, tel-
jes futamidejiik alatt e hitelek Gsszesen (7x29=) 203 millié dollarral
tobbe keriiltek Magyarorszagnak. — A hetvenes évek masodik feléhez
viszonyitva ez a tobbletkamat [6388x(0,0253-0,0075)=] évi 114 millié
dollar volt, vagyis a hétéves futamidd alatt dsszesen 798 milli6. —
1994-ben és 1995-ben a felar feltételezhetden tovabb novekedett.

A Magyar Nemzeti Bank csak 1992-t61 kozli kilfsldi kétvénykibo-
csatasanak fobb adatait, igy a kamatfelar a korabbi évekre nem szdmit-
haté ki. Ha feltételezziik, hogy a felar 1989-ben — mondjuk — 125 ba-
zispont volt, 1990-ben 150, 1991-ben 175, akkor kiszamithaté, hogy a
hitelképességi mindsitésnek a hetvenes évek masodik fele 6ta bekdvet-
kezett romlasa csupan az 1990 és 1994 kozotti 6t évben kozel fél milli-
ard dollarjaba keriilt az orszagnak. (Lasd az F. 7. tdblazatot.)

A szorgalmas kutaté az MNB éves kétvénykibocsatésanak adatai
alapjan, az F. 7. tablazat modszerét hasznalva felbecsiilheti, hogy a hi-
telképességi mindsitésnek a hetvenes évek Ota bekovetkezett romlésa
mennyibe keriil tébbletkamat formajaban Magyarorszagnak. — A fenti
adatokbol agy tiinik, hogy nagysagrendileg évi tobb szazmillié dollar-
6l van sz6.

A devizatartalék-tobblet ara

A fent emlitett becsléseket azonban — a teljesség kedvéért — érdemes
kiegésziteni annak a folbecsiilésével, hogy mibe keriil Magyarorszag-
nak a sziikségesnél t&bb devizatartalék felhalmozasa.
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Mint ismeretes, a Magyar Nemzeti Bank az arfolyam kezelése terén
a csuszo leértékelés modszerét hasznélja. Ezen beliil iigyel arra, hogy a
forint arfolyama nagyjabdl a kereslet és a kindlat egymdsra hatasat titk-
rozze. 1d6rdl-idére, amikor ugy tlnik, hogy a kindlat meghaladja a ke-
resletet, s éppen ezért a forintra lefelé iranyulé nyomés nehezedik, na-
gyobb leértékeléseket hajt végre. Igy a magyarorszagi arfolyamrend-
szer a cslszd leértékelés és a lebegd arfolyamrendszer kombinécidja.
Hogy ez az arfolyamrendszer zokkendmentesen miikddjék, 3 milliard
dollarnyi devizatartalék béven elegendd volna.

Mint a 2. tablazatbdl l4thatd, ezt a szintet a tartalékok 1991-ben el-
érték és az év végére mar meghaladtak. A tartalék alloményét azonban
az MNB tovébb novelte. 1995 végén, a rendkiviili magénositasi bevé-
telek bedramldsa miatt a tartalékok — ideiglenesen — meghaladték a 12
milliard dollart, de ez kivételes éallapot volt. Azéta az MNB a tartalé-
kokat 9 milliard koriili szinten tartja, amely — véleménylink szerint — 6
millidrddal tobb, mint amennyire feltétleniil sziikség volna.

A tobblettartalékra feltételezhetben az orszag hitelezéinek meg-
nyugtatésa végett van sziitkség. Ez ugyanis biztositék arra, hogy az or-
szag az addéssagszolgalatot pontosan fogja teljesiteni — még olyan fej-
lemények kozepette is, amelyek a fizetési mérleget kedvezdtleniil érin-
tik.

A tobblettartalék tehat az adossagkezelési politika része.

A bokkend csak az, hogy a tobblettartalék pénzbe keriil a Magyaror-
szaghoz hasonl6 tuladésodott orszagnak — akar a gazdasag termeli ki
(gy, hogy felhalmozodik a foly6 fizetési mérleg és a nettd
miikddotdke-bearamlas sorozatos tobbleteként, lasd a 11. tablazat 3.
sorat), akar kolcsonokbol szarmaznak. — Amint a 2. tablazatrdl leol-
vashaté, az 1998 jliniuséban 1étez6 6,6 milliard dollaros tébblettartalék |
1991 6ta halmozddott fel.
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A devizatartalékolds, mint ismeretes, forraskihelyezés: az MNB a
devizakat kiilfoldi bankokban tartja, vagy rovid lejaratra lekotott beté-
tek, avagy rovid lejaratd értékpapirok formdjaban. Ilyenkor a révid le-
jaratu hitelek helyileg szokasos alacsony kamatat kapja értiik, ami ma-
napsag orszagonként 300-500 bazispont kozott valtozik. Azokért a
hosszl lejarath hitelekért, amelyekbdl a tobblettartalék (részben) szar-
mazik, és azért a hosszu lejarati adéssagért, amelyet e tobblettartalék-
bol letbrleszthetne, jéval magasabb kamatot fizet. A Magyar Nemzeti
Bank elntke szerint ez a kamatrés 1 szdzalékpont (100 bazispont, Dr.
Surdnyi Gyorgy 1995. szeptember 24-i televizids nyilatkozata). — Két-
séges, hogy ez az ,.egy szdzalékpont” alapos szamitidsok eredménye. —
Kisérletet tettiink ugyanis a kamatrés felbecsiilésére az 1993-as eszten-
dére — lasd az F. 6. b tablazatot). Eredményiink 323 bazispont. Valo-
szinli, hogy a kamatrés azota — az orszag hitelképességi mindsitésének
javuldsa kévetkeztében — csékkent. Ha példiul nem tobb mint 250 ba-
zispont, akkor az 1998. jiniusi 6,6 milliard dollaros devizatartalék-
tobblet nagysagrendileg évi 165 millio dollarjaba keriil Magyarorszag-
nak. (Pontos adatot csak a Magyar Nemzeti Bank tudna szolgaltatni —
részletes és alapos szamitasok eredményeképpen).

1996 ota: adossdgesokkenés: miért?, hogyan?, mib6l?

Magyarorszag konvertibilis devizéban fennallé brutté kiilfoldi adds-
saga az utobbi években folyamatosan csékken. A csékkenés mar 1995-
ben elkezd6dott: a jalius 31-én elért csucesrodl (33,2 millidrd USD) az év
végéig 1,56 milliard USD volt. Ennek f6 oka feltételezhetéen az ame-
rikai dollar arfolyaménak nemzetk6zi megerdsidése volt. 1995 jiliusa
¢és decembere kozott a dollar a német markdval szemben ugyan csak
3,6%-kal, az ECU-vel szemben 4,5%-kal értékelédott fel, a jennel
szemben azonban 18,4%-kal. Mivel ekkor az orszadg hosszt lejératii
adossaganak egy harmada jenben 4llt fenn, a jen dollarral szembeni le-
értékelodése Snmagdban megmagyarazza a dollarban szamitott adds-
sag masfél milliardos csokkenését.
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1996-ban és 1997-ben az addéssagallomany Osszesen 8455 millio
dollarral csokkent. Amint a 15. tablazatrél leolvashato, ennek a csdk-
kenésnek valamivel tobb mint a fele 4484 millid — az 6sszes csokkenés
53%-a — a dollarnak ez id6 alatt tortént felértékelésébdl szarmazik,
3971 milli6 pedig netto torlesztésbdl (5. €s 6. sor).

E két esztenddben az sszes finanszirozasi igény 8609 millié dollar
volt (10. sor). Ezt zomében (42%) a netté miikod6toke-bedramlas fi-
nanszirozta, masodsorban a tézsdei és egyéb spekulaciora bedramld
t6ke (36%), kisebb részben pedig a tartalékok csokkenése (19%) -
lasd: jobboldali oszlop 12-15. sor.

11.Az adéssagallomany csokkenése
1996-ban és 1997-ben

Millio USD
1995 1996 1997 Halmozva 1996-1897
Mill. USD | Az dsszes
%-~aban
Az y ltozés hatésa
1.jAdossagallomany " év vége 31438 27262 23384
21 Valtozds 4178 -3878
3| Bds-Nagymaros -401 0
4 Osszes adossagesdkkenes 4577 -3878 -3455 180
5.|Netto hitelfelvétet (+) visszafizetés — 2 -2404 1567 | -3e71 47
B.|Az ad kkenése a doflararfolyam ndve-
kedése révén (4-5) -2173 211 4484 53
Gsszes finanszirozas) igény :
7.{Folyo fizetési mérleg egyeniege -1678 -981 -2659 -31
8.iKdvelelések ndvekedése -1288 -691 -1979 -23
_9.|Adéssag-visszafizetes 2604 | 1867 | o | A48 |
110, Osszesen -5370 -3239 -8609 100
Finanszirozés
11.|Hivatalos atutalasok 158 17 273 3
12.{Nettd mikodstike-aramias (bearamias: +) 1987 1653 3640 42
13.{Kllfdidiek ré yvasériasa Magy g 358 1003 1361 16
14.iEgyéb feitételezett spekulativ tikebed las 3 1410 298 1708 20
15.| Tartalékok csokkentése (+) 1458 170 1628 18
116.] Osszesen 5369 3238 3608 100

1 Devizaban fennallé adéssag tulajdonosi hitelekkel
Uj hitelek felvétele és a kiilfoldi adossag torlesztese
Tévedések és kihagyasok egyenlege
Forras: MNB: Havi jelentés, 1998/7
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1995. december vége és 1997. december vége kozott a Budapesti
Ertéktdzsde indexe 1529-r81 7999-re — a korabbinak t&bb mint Stszors-
sére — emelkedett. Ez szinte ssze sem hasonlithaté a kozép-eurdpai
részvényindexszel, amely ezalatt az idészak alatt alig 30%-kal nétt. —
Magyarorszag latszott ebben az iddben K6zép-Eurdpéban a legjobb be-
fektetési lehetdségnek, valdsziniileg vildgviszonylatban is alig akadt
parja. — Ez az éridsi nyereséglehetdség — valamint a forint konvertibi-
lissa valasa 1996 januarjaban — jelentds spekulativ t6kebearamlast idé-
zett el6. A netto bearamlas 1996-ban hivatalosan csak 358 milli¢ dollar
volt, de az MNB szerint ebben az évben még hidnyos volt a tézsdének
a kiilfoldiek ligyleteir6l késziilt kimutatasa, és a fizetési mérleg ,,téve-
dések és kihagyasok™ rovatdnak 1410 millidja szintén nagyrészt spe-
kulativ részvényvasarlast célzé tékebedramlast takar. 1997-re a statisz-
tikai felmérés javult és a nagysdgrend megfordult: kiilfldiek rész-
vényvasarlasa: 1003 millié dollar, ,tévedések és kihagyasok™ 296
millio.

A forint konvertibilitisanak bevezetése, a havi forint-leértékelések
datumanak és mértékének eldrejelzése, valamint a magyar allampapir-
ok hozama a kiilfoldi befektetdk szamdra azt jelentette, hogy

— befektetésiiket a nyereséggel egyiitt barmikor kivonhatjdk az or-
szagbol;

~ pontosan ki tudjak szdmitani sajat devizdjukban, mennyi lesz ma-
gyarorszagi befektetésiik hozama az allampapir futamidejének le-
jértakor;

~ ez a hozam (gyakran) meghaladja azt a hozamot, amelyet sajat or-
szaguk allampapirjaba vald befektetés Gtjan tudninak elérni.

Feltamadt tehat a kiilf6ld érdeklédése a magyar allampapirok irant.
1997 végén az allamkostvényeknek 2%-a — 14,6 milliard forint, 72 mil-
lié dollar — volt kiilfoldi kézen. (1998 jiniusira az ardny 10,7%-ra
emelkedett — 132 milliard forint, 603 millié dollar.)

Kincstarjegyet kiilfldi hivatalosan nem vaséarolhat, de tobb mddja
van ¢ szabaly megkeriilésének. Elég példaul egy magyarorszagi kft.-t
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létrehozni, s ez annyi kincstarjegyet vasarol kiilfoldiek szamdra,
amennyit a kiilfsldi akar. — Vagy a kiilfoldi anyavallalat egy bizonyos
Osszeget folydsit magyarorszagi ledanyvallalata szaméra — azt a magyar
fizetési mérlegben miikodotoke-beruhdzasként vagy tulajdonosi hitel-
ként kényvelik el — s megbizza lednyvallalatat, vésaroljon szdméra
magyar kincstarjegyeket.

Feltételezhet6, hogy a kiilfoldiek kozvetett médon mar 1996-1997-
ben megjelentek a magyar kincstarjegy-piacon, és hogy részesedésiik
1998 juniusara szamottevové valt.

A 16. tablazat azt probalja felmérni, hogy mibdl tellett az ad6éssag
két éve alatt tortént kozel 4 millidrd dollaros netté torlesztésére. A
nettd torlesztésen kiviili finanszirozasi igény — folyé fizetési mérleg hi-
4nya és netto kiilfoldi beruhdzas — 4638 millié dollérra ragott (3. sor).
— Feltételezhetd, hogy a netté miikdddtdke-bearamlas elsésorban en-
nek a finanszirozasat szolgalja (78%), a fennmarad6 részt pedig a tar-
talékok csokkentése és a hivatalos atutaldsok szolgaltdk (22%, lasd a
tablazat 5., 6. és 4. sorat!).

Ha ez igy van, akkor a finanszirozésra fordithaté 6sszegek fennma-
rad6 részét forditotta a korméanyzat addssagesdkkentésre. Ennek kiseb-
bik része szarmazott a tartalékok cskkentésébdl (23%), zoéme pedig
(77%) spekulativ tokebedramlasbal.
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12.A visszafizetés altal torténd adéssagcsdkkentés
modszere Md. USD

i 1996 (1997 |Halmozva 1996+1897
Mill. USD Az dsszes
i %-aban
Finanszirozandd (adéssagesokkentésen kiviil)
" 1.]Folyo fizetési mérleg egyenlege -1678 | -981 | -2659
2.|Kovetelések novekedése (-) -1288 | -691 -1979
73.|Osszesen -2066 |-1672 | -4638
[Ezt finanszirozza: *
4. [Hivatalos atutalasok 156 | 117 273 6
5.|Miikododtoke-bedramias 1987 | 1653 3640 78
6.| Tartalékok csokkentése (+) 823 -98 725 16
"""" 7.|Osszesen 2966 | 1672 | 4638 100
IAdossagesokkentésre marad: Y
8.iTartalékok (csdkkentés: +) 635 | 268 903 23
9.{Kifoldiek részvényvasariasa 358 | 1003 1361 34
10.|Egyeb feltételezett spekulativ téke 11410 | 296 1706 43
'11.|Addssagtorlesztés 2403 | 1567 | 3970 100

Hogy mit mivel finansziroz az corszag, az természetesen egyike a szamos lehetséges
feltételezéseknek. A nettdé miikodétéke-bedramldsrél azonban azt szokta a kormany és
az MNB mondani, hogy az finanszirozza a foly6 fizetési mérleg hianyat.

Forras: a 15. tablazat

A tartalékokat azért lehetett e két év sordn cstkkenteni, mert azok
a MATAV és az elektromos ipar eladasa sordn 1995 végére 12
millidrd dollar f6lé emelkedtek. — A tartalékokbdl addssagesdk-
kentésre forditott 903 millié dollér tehat tulajdonképpen azt jelenti,
hogy Magyarorszag addssdgért nemzeti vagyont adott cserébe (8.
SOr).

A 3067 millié dollarra ragd spekulativ tékedramias (9. + 10. sor)
nagyobbik részét a kiilfoldiek részvényvasarlasra forditottak. Ez
tehat a nemzetk6zi gyakorlatbdl ismert ,adossdgért részvényt”
addssédgcsokkentési mod magyar valtozata. A részvényt ebben a
valtozatban nem a hitelezd bank kapja (adossagért cserébe), hanem
a kormanyzat kiilfldiek spekulativ részvényvasarlasabol torleszti
kiilfsldi hitelez6k Magyarorszaggal szemben fennall6 kiveteléseit.
Amennyiben az MNB az addssagot részben a kiilfoldiek forint
névértékli magyar é&llampapirok vasarlasara befolyé devizakbol
torleszti, akkor ez nem mas, mint kiilsd addosség belsé addssagga
valo atvaltoztatisa. — EbboI statisztikailag csupan a kotvényvésar-
lasra forditott és fent mar idézett adatok mutathatdk ki.
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Az adossag szerkezete, minésége és kezelése

Az adobssag szerkezete adosok szerint bontdsban

A felsorolt forrasokbdl szarmazd devizék a Magyar Nemzeti Bank-
hoz folytak be, s az MNB ezekkel természetszeriien sajat adossagat
csokkentette. fgy jelentSs valtozasok torténtek Magyarorszag bruttd
kiilfsldi konvertibilis devizadkban fennallé ad6ssagéban addsok szerinti
bontasban. E téren a rohamos valtozas ugyan 1996 6ta tortént, de ér-
demes itt kitérni a rendszervaltas 6ta bekdvetkezett valtozésra. E valto-
zas leolvashato a 17. tablazatrol.
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nak. Részleteket lasd a szévegben, valamint ,A Magyar Nemzeti Bank adatszolgaltata-

sa” cim( alfejezetben.
1996 ota pedig a (jelentéktelen) nem konvertibilis devizakban elszamolt kiilfoldi adossa-

A magan és kormanyzati szektorok kézotti bontas nem felel meg a nemzetkdzi normak-
got is.

1994 6ta az adatok tartalmazzak a forintban fennall kiilfdldi adéssagot,

Forras: MNB: Eves és Havi jelentések
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Miel6tt a tablazat elemzésére kitérnénk, meg kell jegyezni, hogy az

MNB kimutatasai, amelyekb6l adataink szarmaznak, nem kévetik azt a
nemzetkdzi gyakorlatot, miszerint az adossag annak az adossaga, aki
garanciat vallal érte — fiiggetleniil attdl, ki az, aki a hitelt folveszi. igy
példaul a Vildgbank kimutatasai maganbanknak, magéanvallalatnak sa-

jat
az

kormanya altal garantalt adéssagat korméanyadéssagként tiinteti fel,
MNB azonban nem. — A tablazat adatainak vizsgalatanal tehat szem

elott kell tartani azt a tényt, hogy a magénszektor adbssdganak egy —
nem publikalt — részét a nemzetkozi gyakorlat hivatalos adossagnak
tekinti.
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Fobb megjegyzéseink a kovetkezok:

A hetvenes években és a nyolcvanas évek elsé felében a kiilfold
felé egyetlen adds volt (konvertibilis devizaban) Magyarorszagon:
a Nemzeti Bank.

A rendszervaltds Magyarorszagot mar szamottevé — 12%-os — kiil-
f61di nem hivatalos adéssaggal talalta. — Torténetlink valéjaban ar-
r6l szol, miképpen nétt ez 1998 juniusaig 44,5%-ra, mialatt a hi-
vatalos addssag Osszessége 88%-rol 55,5%-ra csokkent.

Mind az MNB, mind a kormany addssaga jelent6sen nétt abszoluat

mértékkel 1995-ig. A kormanyzati szektor részesedésének ardnya

mégis fokozatosan csokkent, mert ennél sokkal gyorsabban nétt a
bankok, kiildndsen pedig a vallalatok kiilfoldi adossaga, beleértve
a kiilfoldi cégek magyarorszagi leanyvallalatainak nyujtott tulaj-
donosi hiteleket (6., 7., 8., valamint 13., 14. és 15. oszlop). — Min-
dez természetes volt, hiszen a maganositas és a zoldmezos
miik6dotdke-bearamlas kovetkeztében megndtt a maganszektor, s
ezen beliil a kiilfsldi tulajdonban 1évé leanyvallalatok sulya a gaz-
dasagon beliil. A nem hivatalos szektorok addssdgénak gyorsabb
novekedése miatt a hivatalos addssag aranya 1995 végére 73%-ra
csokkent, mig a nem hivatalosé 27%-ra nott.

(Ttt jegyezziik meg, hogy a vallalatok és kereskedelmi bankok kiil-
foldi adéssaga akkor sem szamit a korméanyzati szektor adésséga-
nak, ha a bank vagy vallalat allami tulajdonban van.)
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~ A folyamat 1995 utén felgyorsult, hiszen azéta az MNB adéssaga
tobb mint 10 millidrd dollarral csokkent, mialatt a nem hivatalos
2,5 milliarddal nott.

— Figyelemre méltd, hogy 1996 6ta a vallalati szektor kiilfoldi ados-
saga 1,2 millidrd dollarral cs6kkent, az 6sszadossagbdl valé része-
sedéstik pedig 17%-16l 14%-ra esett vissza.

Az itt leirt valtozas azt jelenti, hogy Magyarorszéag kiilf6ldi ad6ssa-
ganak szerkezete addsok szerinti bontisban kézeledett a fejlett piac-
gazdasagu orszagok kiilfoldi adossdganak szerkezetéhez.

Az addssdg- és az adossdgkezelés mindsége

Az ad6ssag mindségének valtozasat a 18. téblazat hét mutatdja jel-
lemzi. Az elsd, az atlagos kamatlab, csupan az addssdg minbségére
jellemz0, hisz ezt dontden olyan tényezOk hatarozzak meg, amelyekre
az addssagot kezeld intézménynek nincs befolydsa (pl.: a nemzetkdzi
tokepiac likviditdsa és az ados hitelképességi mindsitése). A tobbi hat
mutaté azonban az addssédgkezelés mindségére is jellemzd. — Sajnos a
4., 5., 6. és 7. mutatd csak 1996-ig taldlhaté a tdbldzatban, mert az
alapadatokat csupéan a Vilagbank kozli — 1,5-2 éves késéssel.
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14.Az addéssag mindéségének és az adossagkezelés
mindségének mutatéi

1989 {1990 {1991 {1992 {1993 {1894 [1995 {1996 | 1997 {1998/6

.Atlagos kamatlab |% 80| 77| 72| 74| 79| 83| 73| 82| 80

.%tlagos lejarati id6 |év 68| 87| 82| 86| 85| 7,8| 89| 10,8} 10,1

.|Rovid lejaratu % 1162]138| 96|10,7| 82| 84|10,1|13,0|163| 19,6
adéssag / Osszes
adoéssag

.|Kedvezményes a. /{% 02} 02| 02| 03| 05| 08| 13| 17
dsszes hossz le-
jarata a.

.|Az Gjonnan felvett
hosszt lejarata % 6,1 48! 93| 95|13,1]10,8]21,2] 20,1
hitelek atlagos se-
gélytartaima 2

.|Atlagos tiirelmi idd, |év 49 51| 58| 67| 7,7} 63| 91| 4,8
tjonnan felvett hi-
telek

|Addssagkonnyitési|% | 66,8 58,9 | 48,0 | 43,0| 34,5 | 29,5| 30,6 | 28,2
lehetéség ¥

A mutatok magyarazatat lasd az . Eﬁggelékben!

1. Osszes hosszU lejaratii adossag t, végén / esedékes torlesztés ti-ben

2. Segélytartalom: valamely hitel dsszes jévébeni adésséagszolgalaténak jelenlegi (le-
szamitolt) értéke és az ugyanolyan névértékii atlagos kemény” piaci feltételek mel-
lett felvett hitel adéssagszolgalatanak jelenlegi értéke kdzotti killdnbség szézalékban
kifejezve. Ha tehat valamely hitel kamatldba alacsonyabb, a tlirelmi és/vagy lejarati
id6 hosszabb, mint a hasonlé hitelek piaci atlaga, akkor a jovében esedékes adés-
sagszolgalatanak leszamitolt jelenlegi értéke alacsonyabb lesz, mint a piaci hitelek
atlaga jovébeni adéssagszolgalatanak jelenlegi értéke. A ketté kozotti szazalékos
kildnbség a segélytartalom.

3. Adoésség, amelyre viszonylag kdnnyii adéssagkonnyitést kérni az dsszes hosszt le-
jaratl addssdg szazalékaban. Minél magasabb a szazalék, annal nagyobb az adés-
sagkonnyités lehetdsége.

Forras: 5‘. és 6. sor: World Bank: Global Development Finance, 1998; tobbi adat: a szer-
26 szamitasai az F. 1. tablazat adatai alapjan.

Ami az addéssag mindségét illeti, az 4tlagos kamatlab az idoszak
alatt a 7,2 és 8,3% kozotti szlik hatarok kozott valtozott, s igy az ados-
sag minGsége ebbol a szempontbdl valtozatlannak tekinthetd (1. sor).

@

Az Gjonnan felvett hitelek atlagos tiirelmi ideje 1995-ig jelentSsen
hosszabbodott, azutan 1996-ban visszaesett az 1989-es szintre (6. sor).
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Az utdbbi években — az 1989 és 1994 kozotti jelentds javulas utan —
megnétt a rovid lejarata hitelek ardnya, s 1998. jinius végén messze
felilmulta az 1989-es — és akkor veszélyesnek tartott — ardnyt (3. sor).

Ugyancsak romlott — igen nagy mértékben — a magyar addssag mi-
nésége az adossagkonnyités lehetésége szempontjabdl (7. sor).

Harom mutaté egyértelmi mindségi javulast jelez: hosszabbodott az
atlagos futamidd (2. sor), nétt az Gsszes hossza lejarata adéssagon be-
liil a kedvezményes adossag aranya (4. sor) és jelentGsen nétt az Gjon-
nan felvett hitelek segélytartalma (5. sor).

Ha a hét mindségi mutatét egyenértékiinek tekintjiik, akkor az ados-
sag mindsége valamelyest javult a rendszervaltds 6ta. Természetesen
mas lehet a végkovetkeztetése annak, aki a mutatokat nem tartja egye-
nértekiinek, és — példaul az addssagkonnyités lehetéségének romlasat —
fontosabbnak tartja egynémely masiknal.

Ami a Magyar Nemzeti Bank addssagkezelésének mindségét illeti,
az altaldban jellemz6 hat mutatd koziil az utolsé a magyar viszonylat-
ban nem volt mérvad6 1996-ig, hiszen Magyarorszag rajta volt a hite-
lez6 orszagok bankfelligyeleti hatosaganak a veszélyességi listajan, s
az MNB-nek nem volt mas valasztdsa, mint kétvényhitelek felvétele,
amelyek esetében nehezebb addéssagkonnyitést elérni, mint a bankhi-
teleknél. — 1996 ota azonban egyik bankfeliigyeleti hatésag a mésik
utdn torli Magyarorszagot errdl a listarol. Ezt kihasznaland6, az MNB
az 1996-t61 1998. juniusig terjedd idészakban felvett 6t nagyobb ara-
nyt nemzetkdzi hitel kozil — agy latszik — harmat szindikalt bankhitel
formédjaban vett fel. Lehetséges tehat, hogy e mutaté romlisa megall,
sot talan javulassa valtozik.

A kozill az 6t mutatd koziil, amelyek magyar viszonylatban is jel-
lemzoek az addssagkezelés mindségére, egy romlott (3. sor), egy ja-
vult, majd visszaesett (6. sor), harom viszont egyértelmiien és jelentds
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mértékben javult (2., 4. és 5.). — fgy az MNB adéssagkezelésének mi-
nGségét ez 6t mutatd alapjan jé mindséglinek kell tekinteni.

Természetesen egészen mas megallapitasra jutunk, ha az addssagke-
zelés mindségének értékelése szempontjabol figyelembe vessziik a de-
vizatartalékok kezelését (mely Magyarorszagon az emlitett okbdl erd-
sen Osszefiigg az addssagkezeléssel), no meg azt, hogy az MINB kovet-
kezetesen elutasitotta annak lehet6ségét, hogy Magyarorszag addssag-
kénnyitést kérjen.

A Magyar Nemzeti Bank adatszolgaltatasa

Az addssagkezelés mindségével kapesolatban kell réviden szdlni az
MNB adatszolgaltatasarol. — A kiilfolddel szemben fennélld addsséag
adatait az ,,Eves és Havi jelentések” k6zlik. Ezeknek a szakmai szin-
vonala ériasi mértékiit fejlodott a rendszervaltds Ota — nemcsak az
adossagra vonatkozd, hanem az 3sszes adat mindségét és mennyiségét
illetéen. Fogyatékossdgok azonban vannak. Ami a kiilsé addssagot il-
leti, ezek harom csoportra oszthatok: hianyok, a lényeget elk6dositd
adattultengés és pontatlansigok.

Hianyok: az MNB nem kozli a hosszi lejarati adossdgot

—  hitelez8k szerinti és a nemzetkdzi normaknak megfeleld bontas-

ban;

~ devizanemek szerinti bontasban.
Ezek az adatok léteznek, hiszen az MNB kételezben szallitja 6ket a
Vilagbanknak. Tény, hogy a Magyarorszag kiilsé addéssigara vo-
natkozé legteljesebb adatbazis a Vilagbank ,,Global Development
Finance” (régebben: ,,World Debt Tables”) cimi kiadvénya. — Ez
sajnos csak évente egyszer jelenik meg, s a legfrissebb adatok 1-1,5
év eldtti esztenddre vonatkoznak.

— Az MNB kézli ugyan az addéssagot adésok szerinti bontéasban, de
nem nemzetkdzi normdk szerint. A kormany- vagy MNB-garanciat
élvezd adossigot nem tiinteti fel elkiilonitve, hanem besorolja a
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maganszektor ad6ssagai kozé. igy e tétel olyan ismeretlen Osszegii,
de szamottevonek vélt adossagot is tartalmaz, amelyet a Vilagbank
és nyomdban a nemzetkdzi gyakorlat korméanyzati vagy nemzeti
banki addssagként kdnyvel el.
Egyébként az MNB mindazt, ami nem az MNB vagy a kormany
adoOssaga, a ,,maganszektor adéssaganak™ nevez, s igy ide sorolja a
még allami tulajdonban 1év$ bankok és vallalatok addssagat is. Az
elnevezés tehat félrevezetd. Helyesebb volna a bankadossagot és a
vallalati adéssagot egyszeriien ,,egyéb ad6ssag”-nak nevezni.

— Nem ko6z6l az MNB — pedig ugyancsak érdekes volna — olyan
szamitdsokat, amelyekbol kitlinik, hogy az addssagallomany valto-
zasa mennyiben netté hitelfelvétel/torlesztés és mennyiben arfo-
lyamvaltozasok eredménye.

Sziikség volna még a kovetkezd adatokra:

— hosszu lejaratii addssag hitelezd orszagok szerinti bontasban;

—  atlagos kamatlab id6sorosan;

— ahosszl lejaratd addssag atlagos lejarati ideje;

- a magyar kotvényeknek a kb. egyidejlileg kibocsatott helyi kor-
manykotvényekhez viszonyitott kamatfelarat (hisz ez az orszag
hitelképességi minositésének a legérzékenyebb mutatdja a helyi
piacon). (Lasd az F. 5. és F. 6. a) tablazatokat!);

— ahosszi lejarati addssag atlagkamata és a devizatartalékok kamata
kozotti arrés (lasd az F. 6. b) tablazatot!);

— a forrdsaramlés adatai id6sorosan a nemzetk6zi normék szerinti
meghatarozasok alapjan (F. 9. tiblazat).

Lénveget elkddositd adattiltengés:

1995 végéig az MNB egyszerli és attekinthetd tablazatokat kdzolt a
kiilfoldiekkel szemben fennalld addssagallomanyrdl, valamint a fizetési
mérlegrol. — 1996-t61 az MNB mind az addssagot, mind a fizetési mér-
leget az Eurdpai Unid szabvéanya szerinti bontasban kozli. Az eredmény
olyan szamdzsungel, ahol a fakt6l nem latszik az erdd. — Egyfeldl a ko-
rabbihoz viszonyitott 6ridsi szamtsbblet nagyobbik része olyan, hogy
még a legtdbb szakértének sincs ré sziiksége. Masrészt szakért6 legyen a
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talpan az, aki ki tudja silabizalni, hogy melyik az a harom szdm, amelyet
Gssze kell adni, s melyik az a negyedik, amelyet ebbdl ki kell vonni,
hogy megkapjuk azt az adatot, amely mindenkit legjobban érdekel: Ma-
gyarorszag brutté kiilfsldi adéssagat. (Ambaér ha a szakértd sokat bongé-
szi a szamokat, talal egy elrejtett tételt, melynek cime: ,Rezidensek
adodssagaként megtestesiild tartozdsok™. — Ha az idésorosan atfedd sza-
mokat Osszehasonlitja, elvégez néhany szamtani miiveletet, akkor kide-
riil, hogy e tétel nem mas, mint Magyarorszag brutté kiilfsldi addssaga
tulajdonosi hitelek nélkiil.)

Vannak azonban fontos adatok, amelyek teljesen elvesztek a szdm-
dzsungelben, mint példaul az MNB és a kormany kiilfoldi kdvetelései
konvertibilis és nem-konvertibilis devizak szerinti bontdsban. Ez hiany,
hiszen az utolsé publikalt adat szerint ezek 1995. december 31-én még
kozel fél milliard dollarra (486 millié forintra) ragtak. Ugyanez 41l a fi-
zetési mérleg kimutatdsara. Ott is elsikkadt egy fontos adat, a bruttd t6-
ketdrlesztés adata, holott a korabbi egyszer{ibb kimutatasrol azt konnyen
le lehetett olvasni.

RemélhetSleg Magyarorszag hamarosan elérkezik a gazdasagi fejlett-
ségnek arra a szinvonaldra, s ezzel egyiitt a magyarorszagi gazdasig-
elemzés a kifinomultsdgnak arra a fokara, ahol az EU szabvanynak meg-
feleld adat-dompingnek lesz célja, haszna, értelme. Addig azonban cél-
szerii volna az adatokat a korabbi egyszeriibb, attekinthetdbb és telje-
sebb valtozatban is k6zdlni.
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Pontatlansagok: az 1997-es Eves jelentés”-ben a kdvetkez6 adato-

kat olvashatjuk:

Magyarorszag portfolié egyéb befektetésének | 270. oldal | 273. oldal
alloménya szektor és lejarat szerinti bontés- | 1996. dec. | 1996. dec.
ban (Mill. USD)
I. Kormanyzati szektor és MNB Osszesen
1. Portfolié befektetések, nettd 13475 13223
1.2.2. Kétvények 13067 12816
1.2.3. Pénzpiaci eszk6zok 15 15
1.2.4. Pénziigyi derivativak 393 391
2. Egyéb befektetések, netté 4184 4242
2.1. Kovetelések 808 810
2.2, Tartozasok 4992 5052
3. Nemzetkézi tartalékok 9751 9781

... Es igy tovabb még 105 tételen keresztiil: ugyanaz a tétel, ugyanaz
a datum, két kiilonboz6 szam — egymastdl 3 oldalnyira. Ugyanez tobb
helyiitt is eléfordul ugyanebben az ,Eves jelentés”-ben, azéta — legalab-
bis 1998 augusztusdig — minden ,,Havi jelentés” folytatja ezt a kettds
adatszolgaltatast. Pedig mindkét valtozat helyes — a maga modjan. A
baloldali oszlop adatait nemzeti devizakrél az MNB hivatalos arfolya-
man szamitottak at dollarra, a jobboldaliakat piaci arfolyamon. — Ezt al-
litolag valaha egy labjegyzet kozolte, amely az id6k folyaman ,leko-

pott”.
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Ugyancsak az 1997-es Eves jelentés” 277. oldalén ,,Magyarorszag
adossagszolgalati mutat6i” cimszo alatt tobbek kozott a kovetkezd ada-

tokat talalhatjuk:
Millie USD
[ 1990 1991 | 1992 | 1893 | 1994 | 1995 1986 | 1997
1.|{GDP 33059 |33395 | 37248 | 38552 | 41669 | 44665 | 44865 |45167
2.|Adéssagszolgalat (TDS) tulaj- 4191 4037 4733 | 4908 6214 | 8415 | 9752 | 11291
donosi hitelekkel I
3.|Aru-, deviza- és szolgaltatasex- | 8466 11621 | 13332 | 10898 | 10674 | 17089 | 19189 | 24508
port (XGS)
Szézalék
4.|Adossagszolgalat (TDS) tulajdo- 12,5 11.2 11,2 10,9 12,5 16,7 18,0 21
nosi hitelekkel / GDP (2/1)
4,1{{Ugyanez helyesen) 12,7 (121 (12,77 (12,7)| (14,9) (18,8} (21,7} (250
5.|Addssagszolgalat (TDS) tulajdo- 49,0 32,2 31,2 386 48,7 43,6 42,0 39,
nosi hitelekkel / XGS (2/3)
5,1{(Ugyanez helyssen) (49,5) | (34.7)| (355 (450)| (58,2)] (49,2)| (50,8) | (48,

Forras: 1994 ota (legalabbis 1998 augusztusaig) az MNB valamennyi Eves és Havi je-
lentése

A 4. és 5. sor az MNB 4ltal 1994 6ta minden Eves és Havi jelentés-
ben, tehat 1998 novemberéig legaldbb 48-szor kozolt adatokat tartal-
mazza. Hogy tévesek, arrol barki meggy6z6dhet, hisz az MNB az alap-
adatokat is kozli. (A 4.1 és 5.1-es sorok sajat szamitdsaink.)

Az efféle ,,aprd” pontatlansagok folott Magyarorszagon még az €rde-
keltek is atsiklanak. Ott azonban, ahova az orszag fel akar zarkézni, st-
lyos hibanak szamitanak, és ugyancsak rontjak annak az intézménynek a
hitelét és j6 hirnevét, amelyik a hibds adatokat mar negyedik éve hénap-
rdl-hénapra kdzzéteszi.

Ahogy javult az adatok mindsége, ahogy egyre atfogobba valtak,
amint javult az MNB szakértelemmel, szamitégéppel, szovegszerkeszt6-
vel valé ellatottsaga, Ggy nott az események és az ket illusztralé adatok
publikalasa kozotti idSbeli eltolodas. A kilencvenes évek elején a de-
cemberi Havi jelentés februarban jelent meg, decemberi adatokkal.
1998-ban a decemberi Havi jelentés marciusban jelent meg és oktoberi
adatokat tartalmazott. Az idéeltolodas tehat 2 hénaprol 5 hénapra nott.
Ez elvileg azt jelenti, hogy a gazdasig iranyitéi csak 5 hénapos késéssel
értesiilnek valamilyen kedvezétlen koriilményrol, példaul a folyo fizetési
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mérleg romléasardl, csak 5 honapos késéssel tudjak megtenni a sziikséges
ellenintézkedéseket és tjabb 5 hoénap telik el addig, amig megtudjak,
hatékonyak voltak-e az ellenintézkedések, vagy sem. Erre j6 példa az,
hogy Magyarorszag foly6 fizetési mérlege az el6zd évek és honapok
tobbletérdl 1992 oktoberében deficitessé valt, de az MNB még négy ho-
napon 4t folytatta a forint redleffektiv felértékelését, ami — mint tudjuk —
rontja a magyar aruk versenyképességét a kiilfoldi drukkal szemben
mind a kiilfoldi, mind pedig a hazai piacon.

Ha méar az MNB-nél tartunk, legyen szabad megemliteni, hogy az
LEves és Havi jelentések” a kiilfold tajékoztatasara szant angol nyelvii
valtozaténak nyelvezete — enyhén szblva — siralmas. A forditdk nem az
angol gondolkodas és mondatszerkesztés utjan kozlik a mondanivalét
angolul, hanem a magyar sz6veget mondjak el magyar mondatszerkesz-
tésben, angol szavakkal. Az angol gazdasagi- és pénziigyi szaknyelvet
nem ismerik, igy a magyar elnevezések titkorforditasat hasznaljak olyan
fogalmakra, amelyet az angol masképpen fejez ki. (Részletekbe itt nem
megylink bele, mert ez igazan nem ide tartozik — de ide kivankozik.)

(Az MINB angolja azonban toronymagasan 4ll a Pénziigyminisztérium
angolja felett. A Pénziigyminisztérium olyan angol nyelvii szévegekkel
tdjékoztatja a kiilfldieket a magyar gazdasag helyzetér6l és a magyar
kormény gazdasagpolitikdjardl, amelyeket csak olyan angol ért meg, aki
magyarul is tud, s amelyeket nemcsak az angol anyanyelviiek, de arabi-
aiak, irakiak és Fiilop-szigetiek is megmosolyognak. — Hogy mi6ta van
ez igy, azt nehéz lenne megmondani, de mindenesetre a rendszervaltas
ota igy van.)

Osszefoglalds

— Magyarorszag a vilag egyik legeladdsodottabb orszaga. Addssag-
mutatéinak tobbsége még az 1996-os jelentGs javulds utan is ked-
vezdtlenebb, mint annak az 52 orszagnak az atlaga, amelyeket a
Vilagbank ,sdlyosan eladésodott orszag”-ként tart szamon. —

75



Nagy Pongrac

76

Nyolc kéziil négy mutaté esetében a kiilonbség nagysagrendi —
Magyarorszag hatranyara (3. tablazat).

A nemzetkozi tékepiac sok évtizedes jelensége, hogy a tiladéso-
dott adésnak hitelez6i — bankok, kormanyok, exportérok — adds-
sagkdnnyitést nyljtanak. 1989 6ta pedig a raszoruld ados orszagok
adossagestkkentésben részesiilnek. — A nyolcvanas évek eleje 6ta
68 orszag részesiilt adéssadgkonnyitésben, koztiik 33 addssagesok-
kentésben. — A 68 — illetve 33 — orszag tobbségének hitelképességi
és fizetOképességi mutatdi kdzvetleniil a konnyités/elengedés elbit
kevésbé voltak kedvezétlenek, mint Magyarorszag akkori mutatoi:
kiildndsen szembetlind volt ez Mexiké esetében, amelyik orszag
eddig talan a legnagyobb mérvii adossagkonnyitésre/cstkkentésre
tett szert (13. tablazat).

Bar Magyarorszag esetében az adéssagkonnyités/cs6kkenés sokkal
indokoltabb lett volna, mint a legtdbb olyan orszagban, amelyek-
nek ilyenekben résziik volt, az orszag vezetdi mereven elzarkéztak
(és elzarkéznak) az adossagkonnyités kérése ellen olyan indokok
alapjan, amelyek egyike sem 4llja meg a tiizetes vizsgélat probajat,
némelyek pedig egyenesen valétlanok. — Erveiket azonban sikeriilt
atvinni a kdztudatba és meggy6zték a magyar nép tobbségét, hogy
az addssagkonnyités kérése katasztrofélis volna a magyar gazda-
sagra; vagy legaldbbis Magyarorszag szamara ez nem jarhat6 Gt. -
Az egyediil jarhat6 ut az ad6ssagszolgalat pontos és hidnytalan fi-
zetése.

Magyarorszag 1988-t61 1996 szeptemberéig igen szigori kereslet-
visszafogd politikat kovetett. Ennek hivatalosan két oka volt. Az
inflacié megfékezése, valamint annak a kiilkereskedelmi tobblet-
nek a kitermelése, amely az ad6ssdg kamatainak fizetéséhez sziik-
séges. — A magyarorszagi inflaciét azonban olyan tényezok okoz-
tak, amelyek ellen a restrikcié nemesak hogy hatéstalan, de néha
még karos — vagyis inflaciot élénkitd — tényezd is lehet. A 9 évig
folytatott restrikcié egyetlen valos oka tehat az addssdgszolgalat
pontos és hianytalan fizetése volt.

A kereslet-visszafogas harom gazdasagpolitikai eszkdze a fiskalis-,
a jovedelem- és a pénzpolitika volt. KiilonSsen az ut6bbi kettd volt
rendkiviil szigori. A havi nett6 atlagkereset redlértéke 1989 és
1986 kozott 24%-kal, az atlagnyugdijé 31%-kal cstkkent. — Az |
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tizleti szektor netté bankhiteleinek redlértéke 1989 vége és 1996
augusztusa kozott 66%-kal, a haztartasok brutté bankhiteltartozasa
pedig 76%-kal csokkent. Ez alatt a kozel 7 év alatt a magyar gaz-
dasag nem hitel nélkiil, hanem folyamatos hitelkivonds mellett
mikodott. — Mindez valdsziniileg paratlan a vilaggazdasag tGjkori
torténetében (12. tablazat).

15. A kereslet-visszafogo politika kovetkezményei
szazalékos volumenvaltozas

osszehasonlitasul:

hazai termék

°28/29-°33/34 V2 ’89-°93 ’89-°97
A 30-as évek Legujabbkori
gazdasagi valsaga | gazdasagi valsag
1. 2 3.

Héztartasok fogyasztasa n.a. -7,6 -15,7
Alldeszkoz beruhdzasok n.a. -17.3 2.1

Az épitett lakasok szama n.a. -59,0 -45,0
BRUTTO HAZAI TER- -12,5 -18,3 -8.,8
MEK

Egy fére juto BHT -14,3 -17,6 -6,4
Munkahelyek szdma n.a. 244 -27,4

(év vége)
Ipari termelés -21,1 -22.0 3.3
Mezbgazdasagi termelés -8,0 -35,5 -28,8
Fogyaszt6i arindex, 12437 262,0 584,0
1989=100
Osszehasonlitasul: ’89-'91
Lengyelorszag, bruttd - -18,5 10,2

1. Az akkori tulnyoméan mez6gazdasagi Magyarorszagon a gazdasagi évet jUliustél-
juniusig — aratastél-aratasig — szamitottak.
2. A harmincas évek nagy gazdasagi valsaga 1933/34-ben, a legujabb valsag 1993-
ban érte el mélypontjat. (Mindkettd 4 éves idészak.)

3. 1928/28=100

Forrés: Hajpal Gyula: Magyarorszag nemzeti j¢vedelme, a Magyar Gazdasagkutatd In-

tézet Kbzleményei, 1947. mércius 3.
KSH: Magyar statisztikai évkonyv 1996 és A KSH jelenti, 1997/12 és 1998/1

Pénzligyminisztérium: A Magyar Koztarsasaq 1989. évi koltségvetése
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Elsésorban és dontden a restriktiv gazdasagpolitikdnak volt a ko-
vetkezménye az a gazdasagi valsag, amely 1990-ben kezdbdott €s
1993-ban érte el a mélypontot (19. tablazat). — A BHT négy év
alatt 18,3%-kal cs6kkent és megsziint az 1989-ben létezett munka-
helyek egy negyede — hogy csak a két legfontosabb adatot emlit-
stik. — A valsag sokkal stilyosabb volt, mint a harmincas évek nagy
gazdasagi valsaga (v.6. az 1. és 2. oszlopot).

A rendszervaltaskor altalanos volt az a (szerintiink téves) véle-
mény, hogy ,Magyarorszagot csak a kiilfoldi toke segitheti ki a
valsagbol”. Az addssagszolgalat pontos fizetésének legfontosabb
indoka az volt, hogy nett6 kiilfoldi tékebedramlast idézzen el6. —
Ez egyszerlien ,nem jott be”. Amint a taloldali adatok mutatjak,
hitelfelvétel révén 1990 és 1997 kozotti 11,2 millidrd dollar volt a
nettd kidramlas (1.1 sor). — Hitelfelvétel és mitkodétdke-bedramlas
révén volt ugyan 3,2 millidrd bedramlas (2.1 sor), de a legatfogobb
és legmérvadébb mutatd szerint, amely az MNB tultartalékolas
formajaban torténd téke kihelyezéseit is figyelembe veszi, a remélt
nagyaranyu bearamlas helyett csekély forraskidramlés tortént (3.1
sor).

Hogy mi tortént 1980/82 és 89, valamint 1980/82 és *97 kozott, az
leolvashaté a téblazatrdl. A szamok Snmagukért beszélnek.
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20. Nettd kiilfoldi eréforras-bevonas

Bearamlas: +

E 198289 | 199097 | 198297
11 Nettd forrasaramias hitelfeivétel révén | Millo USD 13940 | 111860 | -125800
12 BHT %-a  eredet 07 35 25

13 korrigalt " 48 30
21 Osszesitett netto forrasaramias Millio USD 49930 | 31760 | 19830
22 BHT %-a eredeti 08 10 04
23 korrigalt $ 14 05

198089 | 198097 | 1980-'97
3.1 Globalis netté forrasaramids Milio USD 59520 2460 | 61980
32 BHT %-a eredet 25 01 A4
33 Korrigat 0 - 01 43

Afogaimak meghatarozasat iasd az 1. Fiiggelékben

A fogalmak meghatarozasat lasd az 1. Fliggelékben
1) Lasd az F. 2. tablazat 1) jegyzetét

Forrds: F. 1. és F. 9. tablazat

IMF: international Financial Statistics Yearbook 1997

- Frdekes a Lengyelorszaggal valé Osszehasonlitas. Ez az orszag

1981 6ta nem fizeti az addssagszolgalatot igy, ahogy azt a szerz6-
désekben vallalta; 1990 végéig 14 millidrd dollar hatralékot hal-
mozott fel; 1991-ben és 1994-ben hitelezdi 6sszesen 13,5 milliard
dollar értékben csdkkentették az addssdgit. A lengyel gazdasig a
rendszervaltds utan, 1991-ben érte el a mélypontot: a BHT akkor
18,5%-kal volt kevesebb, mint 1989-ben. Magyarorszag koriilbeliil
ugyanezt a mélypontot érte el 1993-ban. — 1997-ben a lengyel
BHT 10,2%-kal meghaladta az 1989- évit, mig at adéssagszolga-
latot pontosan fizetd Magyarorszag még 9%-kal alatta maradt.
Magyarorszagon a rendszervaltidskor megvolt minden, ami a gaz-
dasagi novekedéshez sziitkséges (és jelentds mértékben megvan a
rendszervaltas utdn 9 évvel is):

~ Kkitiiné minéségii — tehat kivételesen képzett, fegyelmezett, ol-

csé és szorgalmas — munkaero,
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— anyagi infrastruktira, amely a fejlett orszdgokéhoz viszonyitva
gyenge, de a fejlédé orszagok kozott a legjobbak egyike;

— nagymérvii — azéta ugyan kissé megcsappant — véallalkozasi
kedv és kockézatvallalasi készség;

~ intelligencia és gyors felfogoképesség a piacgazdaségi vallalat-
irdnyitas fortélyainak az elsajatitasahoz.

Ez adottsagokkal megéldva az orszag hosszli éveken at fenntarthatd
ndvekedési potencidlja — ha talan nem is évi 7%-ra, de legalabb 5%-ra
tehetd.

Egy igen fontos adottsag hianyzott: szakértelem a gazdasag legfels6
irAnyitidsdban. E téren igen stlyos hibdk térténtek, amelyekre itt nem
térhetiink ki részletesen, de amelyek koziil legfontosabb

1) az éveken 4t tarté tulajdonbizonytalanség, amelyet az iparban a
vilagos és elorelathat6 privatizacios stratégia hianya okozott,

2) az allamtulajdonosi ellendrzés teljes hidnya az allami kezelésben
1év§ vallalatoknal;

3) a mezbgazdasag teljes szétzilaldsa, a kis- és torpebirtok rendszer
visszaéllitasa — ideolégiai (1) elgondolasok alapjén.

A legstilyosabb hiba azonban a Nemzetk6zi Valutaalap éltal az
addssagszolgalat fizetésének biztositasa végett az orszagra raerdltetett
tobb mint 7 éven 4t tarto restriktiv gazdasagpolitika volt, melyet a gaz-
dasag vezet6i hiven és kiilonosebb ellenallas nélkiil végrehajtottak.

Elsd sorban e politika eredménye, hogy a gazdasag nem allt ra po-
tencialis ndvekedésének palyajara, hanem tgy ,,fejlédott”, ahogy azt a

21-es szamu grafikon mutatja.

A potencidlis és valds teljesitmény kozotti killonbség 8 év soran fel-
ér 3 teljes év termelésének (brutté hazai termékének) kiesésével, el-
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vesztésével. A részletezést lasd az F. 10. tablazatban. Ez a veszteség
pétolhatatlan.

Az addssagszolgalat pontos fizetésének 3 évi termeléskiesés volt te-
hat az éra.
17.Az adossagszolgalat ara:

Harom évi termeléskiesés nyolc év alatt
Fél logaritmikus beosztas

BHT (mrd.Ft)
2400
2200
2000

1800 Termeléskiesés
1600 (az 1989-es BHT haromszorosa

1400
1200
1000

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Forras: KSH: Magyar Statisztikai Evkényv 1997

- A toketorlesztést Magyarorszég Bjonnan felvett kolesonokbol fi-
zette — legalabbis 1995-ig, igy az nem nehezedett teherként a gaz-
dasagra. Ugy tiinik — bar talan nem ez volt a cél — , hogy a kamato-
kat teljes egészitkben miikddotoke-bearamlasbol ﬁzette az orszag.
1990. januar 1-je és 1998. junius 30-a kozott 16,2 milliard dollar-
nyi mikodotoke aramlott be az orszagba. Ugyanebben az idészak-
ban a bruttdé kamatfizetés 16,5 milliard dollar voit. Ebbdl két fon-
tos kovetkeztetést vonhatunk le.

Az egyik az, hogy a kamatfizetés nem terhelte a gazdasagot, de
ugyanakkor a miikodétéke-bearamlas nem élénkitette azt, hiszen a
bedramld mikddstéke azon maéd ki is aramlott kamatfizetésre.

A masik pedig az, hogy a restriktiv politikdnak, amelynek egyetlen
valds célja a kamatfizetéshez sziikséges kiilkereskedelmi tobblet
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eldallitasa volt, nem volt semmi 1étjogosultsaga, hisz a kamatokat
restrikcid nélkiil is tudta volna fizetni az orszag.

A kormanyzat kdzel 7 éven at a legerélyesebben fékezte a gazdasag
novekedését, mesterségesen a harmincas évek depresszidjénal si-
lyosabb valsagot idézett elé — minden ok nélkiil.

— Magyarorszag kiilsé adossaga 1996-ban €s 1997-ben 6sszesen 8,5
millidrd dollarral csokkent, hivatalosan a BHT 71%-4rél annak
53%-ara, az altalunk redlisabbnak tartott korrigalt adatok szerint
107%-16l 72%-ra. A kiils6 adossag nem latszik t6bbé problémanak
és kérdése lekeriilt a napirendrol.

Ez talan kissé korai. A csokkenés nagyobbik része ugyanis — 4,5
milliard dollar, 53% - a dollararfolyam véltozasabol szdrmazik. Ez
olyan ,,égi manna”, amelyet az ég barmikor visszavehet (méghozza
kamatostul).

A fennmaradé valds torlesztés 77%-at (3,1 milliard dollart) speku-
lativ tokebearamlas szolgéaltatta. Amikor ezeket a sorokat irjuk
(1998. novemberében), a spekulativ téke milliarddollaros tételek-
ben dramlik ki az orszadgbdl — még hozza olyan okbdl (az egész vi-
lagra atgy(irizd pénziigyi valsag) —, amelynek semmi koze sincs a
magyarorszagi fejleményekhez.

— Magyarorszag kiilsd adossagproblémaja azonban mégis javult.
Nem annyira az addssag csokkenése miatt — hisz az 90%-ban visz-
szafordithaté —, hanem azért, mert a kormanyzat a jelek szerint
1996 szeptembere 6ta felhagyott a restrikcid (mint lattuk teljesen
értelmetlen) politikajaval: megindult a vallalatok hitellel valo ella-
tasa (a héaztartasoké azonban még nem!), s ennek kovetkezt€ben
gyors iitemben nd a beruhazas és nd az ipari termelés. — A hazai
kinalat novekedése kovetkeztében pedig csokken az inflaci6. A
BHT 1997-ben 4,7%-o0s volumen-ndvekedést ért el, valdsziniileg
hasonlé aranyu volt a novekedés 1998-ban is és a kormény 5%-08
novekedést var 1999-re.

Ilyen koriilmények kozott taldn mar van némi realitds abban a re-
ményben, hogy Magyarorszag kiilsé adéssagat lassacskan kindvi.
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Ez azonban még messze van. 1998 végén Magyarorszag kiilsé ados-
saganak helyzete még nagyon is sebezhetd. A legveszélyesebbek talan
azok a vilaggazdasagi, nemzetkozi tokepiaci fejlemények, amelyekre a
magyarorszagi eseményeknek, a magyarorszagi gazdasagpolitikanak
semmi befolyasa sincsen.

Vajon lehet-e remélni, hogy ha netalan Magyarorszag kiilsé ados-
saghelyzete ismét valsdgossa valik — ehhez elég egy recesszi6 a keres-
kedelmi partnerorszagokban —, a gazdasag vezetdi a maltbol tanulva
nem térnek vissza az addssagszolgalat minden aldozat aran vald fizeté-
sének politikajahoz?

1998 november
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I. FUGGELEK

Fogalmak tisgtizasa

Adossdg

A kiilfsldi addssagra vonatkozd adatokat az MNB milli¢ amerikai
dolldrban (milli6 USD) kozli.

Mint minden allomanyra vonatkozé adat, az addssagalloméany adatai
is az idGszak (honap, év) végi allapotot rogzitik. — Az addssagszolgalat
folyamat, igy az erre vonatkoz6 adatok az iddszak alatt teljesitett ados-
sagszolgalatot mutatjak.

Brutté kiilfoldi adéssdg: magyarorszagi lakosoknak kiilfoldi lako-
sokkal szemben fennallé addsséga.

Netto kiilfoldi adossag: bruttd kiilfoldi adossdg, minusz a magyar
kormény és a Magyar Nemzeti Bank kiilf5ldi bankokkal és kormé-
nyokkal szemben fenndllé kovetelése. Ez a Magyar Nemzeti Bank (és
a Nemzetkozi Valutaalap) meghatérozasa.

Ez a nettdsitas — akdrmilyen nagytekintély(i intézmény is alljon méo-
gbtte — mbdszertanilag kifogasolhat. Ha a netté adésség olyan adds-
sagot jelent, amelyre nincs azonnal mozgésithaté fedezet, akkor a
brutté konvertibilis adéssagbdl nem vonhato le

—a nem konvertibilis devizaban fenndllo,
~a hossz lejaraty, tehat nem mozgdsithatd €s
—a behajthatatlan vagy legalabbis kétes kovetelés.

Mérpedig az MNB mindezek levonasaval nettésit. 1996 6ta nem 4ll
valamennyi adat rendelkezésre (lasd ,,Az MNB adatszolgéltatasa” ci-
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mii alfejezetet). 1995. december 31-én a nettdsitdsba beszamitd
~egyéb” MNB-kovetelés 3306 millié dollarra ragott. EbbSl 486 millié
allt fenn nem konvertibilis devizdkban, 754 milli6 hossza lejaraty,
2066 millio pedig rovid lejarata konvertibilis devizaban. Ez elsé pilla-
natra viszonylag kedvezd, hisz a kdvetelés zome (62%-a) konvertibilis
devizaban fennallé rovid lejarati kovetelés volt. Itt van azonban a be-
hajthatosag kérdése. Az adosok kamat- és téketartozasat ugyanis a
nemzetkozi gyakorlat alapjan rovid lejarati kovetelésként konyvelik
el. Nem tudjuk, van-e 2066 millié dollarban ilyen hatralék. Az azonban
kiszivargott, hogy 1993. november végén az MNB , egyéb” kdvetelései
kozott, amelyek akkor 2829 milli6 dollarra rigtak, a kovetkezd kove-
telések voltak talalhatdk (millié USD):

A Szovjetunioé utdédallamai 1800
Vietnam 300
Kuba 209
Bulgéria 85
Mongolia 35
Eszak-Korea 30
Romania 25
Osszesen: 2484 milli6, vagyis

az akkori Gsszes ,,egyéb” kovetelés 88%-a.

Indokoltnak latszik tehat a nettdsitast ugy elvégezni, hogy a brutt6
addssagbol csupan a konvertibilis devizaban létezd arany- és deviza-
tartalékokat vonjuk le. — Mindkét fajta szamités adatai a 2. tablazatban
talalhatok. — Mivel az MNB / NVA mddszert nem tartjuk helyénval6-
nak, és mivel az ltalunk javasolt modszer nem az 4ltalanosan elfoga-
dott médszer, e tanulméanyban féként a brutté kiilfoldi adossagrél van
sz0.
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Osszes brutté kiilf6ldi adéssag tartalmazza a konvertibilis, a nem-
konvertibilis és forintban fennallo k6zép- és hosszh lejaratii, valamint a
rovid lejaratd addssagot. — Ezt az MNB két valtozatban kozli:

Osszes brutt6 kiilfsldi adéssag tulajdonosi hitelekkel: ez a kiilfoldi
adéssag legtagabb fogalma. Egyéb meghatdrozas hijan e tanulmény
adatai ezt az adossagfogalmat jelentik. Osszege 1997-ben: 23747

Bruttd tulajdonosi hitelek: melyeket kiilfoidi vallalatok nytjtanak
magyarorszagi lednyvallalataiknak. Osszegiik 1997-ben: 1682

Osszes brutté kiilfoldi adéssag tulajdonosi hitelek nélkiil: Osszege, a
fenti szadmokbol adédoban 1997-ben: 22065

Osszes brutté kiilfsldi addéssag konvertibilis devizéban: Osszege
1995-ben: 31433

Osszes brutté kiilfoldi adéssdg nem-konvertibilis devizdban: 1983
végén ez az addssag még 1,38 millidrd dollarra rigott. Azdta fokozato-
san csokkent, s 1995 végén mar csak 5 milli6 volt. 1996 6ta az MNB
nem kozli az erre vonatkoz6 adatokat. fgy az e tanulmanyban kozolt
adatok 1994-ig kizar6lag a konvertibilis devizdkban fennéllé adéssag-
ra, 1995-t61 kezdve pedig a konvertibilis és nem-konvertibilis devizak-
ban fennallé adéssagra vonatkoznak.

Devizaban fennallo dsszes bruttd kiilfoldi addssdg: nem tartalmazza
a kiilfoldiekkel szemben forintban fenndllé addssagot.

Ez ismét k6zolhetd tulajdonosi hitelekkel: Osszege 1997-ben: 23384

és tulajdonosi hitelek nélkiil: Osszege 1997-ben: 21702.

Forintban fennall6 kiilfoldi addssdg: 1993 6ta kiilfsldiek is vasarol-
hatnak kotvényeket Magyarorszagon. — Kincstarjegyet legélisan ugyan
nem véasarolhatnak, de ha ez haszonnal kecsegtet, mint 1996-ban, ak-
kor valdsziniileg vasarolnak, hisz erre kiskaput kénnyen lehet taldlni
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(lasd a szbvegben az adéssag csokkenésérol szolo alfejezetet). Termé-
szetesen adatok csak a kotvényadossdgra vannak. Osszege 1997-ben:
363 milli6 dollar.

Rovid lejérati az olyan addssag, amelynek futamideje nem haladja
meg az egy évet. Osszege 1997-ben: 3879

Régebben megkiilonboztették a kdzéplejarati addssagot. Ez olyan
adossag, amelynek az eredeti futamideje meghaladja az 1 évet, de nem
haladja meg a 3 évet. Az évek soran kideriilt, hogy e megkiilonbézte-
tésnek nincs analitikai jelentdsége. gy ma, lejarat szerint csak két
adossagkategoria 1étezik: rovid- és hosszi lejaratu.

Hosszu lejérati az az addssdg, amelynek eredeti futamideje megha-
ladja az 1 évet. — PL: a 10 éves kotvény, amelynek visszafizetése két
hét milva esedékes, hosszl lejaratd addssdgnak szamit. Magyarorszag
hosszi lejaratt adéssaga 1997-ben: 19868.

Természetesen mind a révid-, mind pedig a hosszu lejarati adossag
esetében megkiilonboztethetiink bruttd és nettd, konvertibilis és nem-
konvertibilis adossagot.

A tulajdonosi hiteleket hosszu lejaratt ad6ssagként konyvelik el, bar
ez inkabb vélelem, mint szigorti valosag. (Pl.: 3 hénapos kincstarjegy
véasdrlasara folyositott tulajdonosi hitel nyilvanval6an rovid lejaraty).

Ami a forintban fenndllé kiilfsldi adéssagot illeti, mint emlitettiik,
csupdn a kotvényaddssag legalis és csupéan erre vannak adatok. — Az
adatszerlien kozolt forintban fennalld kiilfoldi adossag tehat hosszi
lejaratu.

Adossdgszolgdlat

Adoéssagszolgalat: a hosszi lejarati addssag torlesztése, plusz az
Osszes kamatfizetés.
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Ugyanigy, mint az addssag, az adossagszolgalat is lehet bruttd és
nettd, de a ,.bruttd” sz6t nem szoktak kitenni, csak a ,nettd”-t. igy az
~adossagszolgalat”, kamat”, ,toketdrlesziés™ 6nmagaban brutté ados-
sagszolgalatot, brutté kamatot és brutto téketdrlesztést jelent.

1991-ig bezarblag megkiilonboztethettiink addssdgszolgalatot kon-
vertibilis és nem-konvertibilis devizdban. 1991-ben Magyarorszdg a
szocialista orszagokkal lebonyolitott aru-, szolgaltatds- és tékeforgal-
méban attért a dollarelszamolésra. — A nem-konvertibilis devizdkban
elszamolt forgalom — ide tartozott a nem-konvertibilis devizdban fenn-
allo adossag addssagszolgalata — elenyé€szévé valt. gy az MNB 1992
ota a fizetési mérleget, beleértve az addssagszolgdlat adatait, csupén
konvertibilis devizakban kozli.

Végiil megkiilonboztethetd addéssdgszolgalat tulajdonosi hitelekkel
vagy ezek nélkiil, valamint a devizdban és forintban teljesithetd adds-
sagszolgalat.

Adéssagszolgalat tulajdonosi hitelekkel 1997-ben: 11291.

Nettd adossagszolgalat tulajdonosi hitelekkel: mivel a fizetési mér-
leg adataibol nem deriil ki a Magyarorszag altal kiilféldnek nydjtott
hosszi lejaratu hitelek évi torlesztése, csupan nagysagrendi becslést
kozolhetiink 1997-re: 9700 °.

Addsséagszolgalat devizaban tulajdonosi hitelek nélkiil 1997-ben:
9119.

Brutt6 kamatfizetés 1997-ben: feltételezhetben 2263

Netté kamatfizetés 1997-ben: } tulajdonosi hitelekkel {952.
A hosszi lejarati adossag torlesztése 1997-ben: 9028.

Az bsszeg Oriasi: az 1996 végén hosszi lejarati adossagnak (23980
m.) tobb mint az egyharmada. — Ez csak ugy volt lehetséges, hogy az
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MNB ¢€s a kormany 1997-ben joval tobb kiilfoldi ad6ssagot torlesztett,
mint amennyi esedékes volt. — Ez elvileg kedvezd fejlemény, de (a be
nem avatottak szamdra) rontja Magyarorszag addssdgmutatéit (lasd
alant). Bizonyos esetekben tehat célszer(i az addssagszolgalatot az ese-
dékes toketorlesztéssel szamolni. Ennek dsszege 1997-re: 2211.

Megjegyzendd, hogy szamos fejl6dd orszag esetében ennek az el-
lenkezdje all: ténylegesen kevesebb toketdrlesztést — st esetleg keve-
sebb kamatot is — fizetnek, mint amennyi jart volna. Ilyenkor termé-
szetesen a tényleges és teljesitett addssagszolgalat kevesebb, mint az
esedékes adoéssagszolgalat. A Viladgbank az 1990-es években mar a
teljesitett adossagszolgalatot kozli. Az esedékes és a teljesitett ados-
sagszolgalat kozotti kiilonbséget évrol-évre hozzaadja a rovid lejarath
adodssaghoz, s ezen feliil halmozva a , hatralék” rovatban is kézli.

Adéssagszolgalat és adéssdg. Az adossag: allomany. A kimutata-
sok az iddszak végi allapotot rogzitik dollarban a dolldr aznapi érfo-
lyamén.

Az addssagszolgalat az iddszak alatt lejatszodé folyamat, amelyet az
orszag fizetési mérlege tiintet fel — ugyancsak dollarban, de a tranzak-
ci6 idején érvényes dolldrarfolyamon.

Elvileg az addssagallomany kimutatasa sszhangban kellene, hogy
legyen a fizetési mérleg megfeleld adataival. Ha a t; végi adéssagallo-
manyhoz hozzaadjuk a t; alatt felvett hiteleket és ebbdl levonjuk a t;
alatt teljesitett toketorlesztést, akkor meg kellene kapnunk a t; végi
adossagallomanyt. Ezt azonban a dollar évkozi arfolyamvaltozasa mi-
att sosem kapjuk meg pontosan.
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Adéssdagmutatok

Az addssagteher mutatoi (3. és F. 2. tablazat)

Minél nagyobb az alabbi mutaték szamértéke, anndl stlyosabb
addssagteher nehezedik az orszagra.

Kozoljik a mutatdk | kritikus értékét” is. A kritikus értéket megha-
ladé mutaté nem sziikségképpen jelenti azt, hogy példaul az addssag-
teher elviselhetetleniil stilyos, vagy hogy kozeli annak az eshetdsége,
hogy az orszag bejelenti a fizetoképtelenséget, hisz vannak orszagok,
amelyek a kritikus érték feletti mutatdkkal képesek sok évig 1étezni, és
pontosan fizetni az addssagszolgalatot. A kritikus érték csupén azt je-
lenti, hogy a piacnak — esetleg a Vildgbanknak — évtizedes tapasztala-
tok alapjan az a megitélése, hogy az af6lotti mutatd igen stilyos adds-
sagterhet, illetve bizonytalan fizet6képességet jelent. — Hogy valamely
orszag addssagterhe valoban elviselhetetleniil sulyos, hogy a fizets-
képtelenség bejelentése kozeli, azt a mutatdkon kivill tobb mas tényezd
vizsgalatabol lehet egyedileg valdsziniisiteni.

Osszes ad6ssag / bruttd hazai termék: Ez természetesen azt mutatja,
hogy az évi 6ssztermelés hany szazalékaval tartozik az orszag a kiil-
f6ldnek. — Ugyanezt masképpen is ki lehet fejezni, ami drdmaibban
hangzik. Ha példdul a mutaté 71%, mint volt Magyarorszag esetében
1995 végén, akkor ugy is lehet értelmezni, hogy az orszég lakosai éves
atlagjovedelmitk 71%-éval taroznak a kiilfldnek. — A Vildgbank a
»sulyosan eladosodott” orszagok kdzé sorolja azt az orszagot, amelynél
ez a mutaté meghaladja a 80%-ot.

Egy fore juté addssdg: Ennek a mutaténak az analitikai értéke joval
kisebb, mint az eldbbié, hisz az addssagterhet abszolit szamban kozli
ahelyett, hogy a jovedelemhez viszonyitand. — Mégis érdekes tudni,
hogy példaul 1995 végén Magyarorszag minden lakosa a csecsem6tél
az aggastyanig 3100 dollarral — akkori arfolyamon 432.000 forinttal —
tartozott a kiilfoldnek.
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Osszes adéssag / aru- és szolgaltatas-kivitel: Az addssag devizaban
esedékes. Tgy mérvado, hogyan viszonylik — nemcsak az 3sszjévede-
lemhez, mint az els6 mutaté —, hanem a deviza-jovedelemhez, vagyis
az aru- és szolgaltatas-kivitelhez is. - Kritikus érték: kb. 200%.

Adoéssagszolgélat / BHT: Az 6sszjévedelem (BHT) terhe valéjaban
nem az adossag, hanem az addssagszolgélat, amit évente ki kell az
osszjovedelembdl fizetni. — Kritikus érték: 10-12%.

Kamat / BHT: A legtébb fejlodé orszag esetében a fent meghatéro-
zott teher” csak elméleti jellegli, hisz ezek az addssagot valdjaban
nem torlesztik, hanem gorgetik. Vagyis: a toketorlesztést Gjonnan fel-
vett kdlesonokbd! fizetik. gy a gazdasagra nehezedé teher csupan a
kamat, amit maganak a gazdasagnak kell kitermelnie. Ez méar csok-
kenti a jovedelmeket. — Kritikus érték: kb. 1,5%.

A fizetbképesség mutatoi (3. és F. 2. tablazat)

Minél nagyobb az aldbbi mutatok szamértéke, annal kérdésesebb
egy orszag fizetoképessége.

Adossagszolgalat / aru- és szolgéltatas-kivitel: A devizéban jelent-
kez6 adossagszolgalatot az orszag devizabevételébdl kell fizetni. Ha az
adossagszolgalat ennek nagy részét felemészti, akkor nem jut deviza az
importfinanszirozasra. — Kritikus érték: 25%.

Kamat / aru- és szolgdltatds-kivitel: A fizetoképesség szempontjabol
ez iranyadébb mutatd, mint az elobbi, hisz a legtobb fejlédé orszag a
toketorlesztést jabb kolesondkbo! fizeti. Csupan a kamat az, amit a
gazdasagnak ki kell termelnie, illetve: amire a devizat kivitel utjan meg
kell ,keresnie”. — Kritikus érték: 10-12%.

Finanszirozasi racié: addssagszolgalat, plusz a rovid lejaratii ados-
sag allomanya az el6z év végén / aru- és szolgaltatas-kivitel. — E tort
szamldldja az, amit a targyév alatt finanszirozni kell: a kamatot lehe-
téleg kiviteli tobbletbdl vagy bedramld miikodstokébsl, a toketdrlesz-

91



Nagy Pongrac

mennyire sebezhetd egy orszag az esetleges kedvezotlen hirek (kosza
hirek, alhirek, rémhirek) altal, melyek hatésa alatt a piac megtagadhatja
ezt az Gjrafinanszirozast. (Pl.: 1990-ben, az Antall-korméany hatalomra
jutdsa utan, a kiilfsldi bankok attél tartva, hogy e kormany bejelenti a
fizetOképtelenséget, néhany héonapon beliil 800 millio dollar értéki ro-
vid lejarata hitelt vontak ki Magyarorszagrél.) — A kritikus érték 50-
60% koriil van.

Az addssag minéségének és az addssagkezelés mindségé-
nek mutatéi (18. tablazat)

Atlagos kamatlab: 6sszes kamatfizetés t-ben / dsszes addssag to vé-
gén = a t, végi adéssagallomany atlagos kamata. — A kamatlab egyrészt
attol fiigg, milyenek altalaban a kamatlabak a nemzetkozi hitelpiacon a
kolcsonok felvételekor, masrészt pedig az ados hitelképességének piaci
megitélésétsl. gy csaknem adva van, s a kdlesonvevd csak igen kis
mértékben tudja csak befolyasolni. Az atlagos kamatlab tehat csupéan
az adossag mindségének mutatdja, de nem az addssigkezelés mindsé-
géé. — Ha a piaci kamatlab ndvekszik, akkor az atlagos kamat ndve-
kedhet anélkiil, hogy az folréhaté volna az adossagot kezeld hatdsdg-
nak, avagy hogy jelezné a hitelképességi mindsités romlasat.

Atlagos lejarati idd: Osszes hosszu lejaratt adéssag to végén / tdke-
torlesztés t;-ben = a t, végi adossdgallomany étlagos lejérati ideje
években. Természetesen minél hosszabb ez a lejarati id6, annél jobb az
ad6ssag-, valamint az addssagkezelés mindsége. — Az utdbbira az is
mérvado, ugralnak-e a szamok fol-le a vizsgalt idészak alatt. Ez ugya-
nis azt jelenti, hogy az addssagkezelé hatosag a hitelek folvételekor
nem lgyelt arra, hogy az elk6vetkez6 idoszak esedékes toketdrlesztése
évrdl-évre nagyjabol egyenlden legyen elosztva. — Nem jé az addssag-
kezelés mindsége akkor, ha valamely évben a torlesztési kotelezettség
joval meghaladja az el6z6 é€s kdvetkez évek atlagat. (Ezt természete-
sen a mutato cskkenése jelzi.)
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A tényleges toketorlesztést figyelembe véve a mutatod félrevezetd
akkor, ha az orszag nem fizeti ki teljes egészében az esedékes toketsr-
lesztést, tehat hatralékot halmoz fel. llyenkor a mutaté értéke né, és azt
a latszatot kelti, mintha az adéssag mindsége javulna. — Ennek az el-
lenkezdje torténik, amikor egy orszag az esedékesnél tobbet torleszt.
(Ezt teszi az MNB 1992 6ta.) — Ott, abol akar az egyik, akr a masik
koriilmény forog fenn, célszerli a mutatét a tényleges tokettrlesztés
helyett az esedékes téketdrlesztés alapjan szamitani.

Rovid lejaratt addssdg / Osszes addssag: Természetesen minél keve-
sebb a rovid lejaratt addéssag az Osszaddssaghoz viszonyitva, annal
jobb az adossag mindsége — v.0. , finanszirozasi racié” fent.

Kedvezményes adossag / Osszes hosszu lejarati addssag: , Kedvez-
ményes” az az addssag, amelynek valamelyik feltétele — kamat, lejara-
ti- vagy tiirelmi id6 — kedvezdbb, mint a hitel felvételekor érvényes
atlagos piaci feltétel. — Kedvezményes hiteleket altalaban csak korma-
nyok és — kisebb mértékben — nemzetkozi intézmények szoktak folyd-
sitani. Kivétel a Nemzetk$zi Valutaalap, amely nem folyosit kedvez-
ményes hitelt, s6t a piaci kamatnal valamivel magasabb kamatlabat
szamit. — A piacindl magasabb kamatot szdmit a Vilagbank is, ez
azonban lejarati — és/vagy tiirelmi id6 tekintetében nyijt a szegényebb
orszagoknak kedvezményt.

Az Gjonnan felvett hosszi lejaratd hitelek atlagos segélytartalma:
Segélytartalom: valamely hitel Osszes jovObeni addssagszolgalatanak
jelenlegi (leszamitolt) értéke és az ugyanolyan névértéki atlagos ,.ke-
mény” piaci feltételekkel felvett hitel adossdgszolgélatanak jelenlegi
értcke kozotti kiilonbség, a felvett hitel szazalékaban kifejezve. — Az
dsszes jovObeni adossagszolgalat jelenlegi értéke természetesen kisebb
lesz, mint a kemény piaci feltételek mellett felvett ugyanakkora hitelé,
ha akar a kamatlab alacsonyabb, akar a lejarati- vagy tiirelmi id6 hosz-
szabb, mint a piaci hiteleké.
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Atlagos tiirelmi_id6: (Gjonnan felvett hitelek). Bzt az adatot, az
ujonnan felvett hitelek atlagos segélytartalmara, valamint a kedvezmé-
nyes hosszu lejarata hitelek év végi alloméanyara vonatkozé adatokat a
Vildgbank kozli minden évben Global Development Finance (1997
el6tt: Worl Debt Tables) cimii kiadvanyaban kb. masfél éves késéssel.

Adossagkdnnyitési lehetéség: addssag, amelyre viszonylag konny(
addssagkonnyitést kérni (vagyis a kormanyokkal, bankokkal és kiilfol-
di exportdrokkel szemben fennallo adéssag) az Osszes addssag szaza-
1ékdban.

Mint emlitettiik, a kamatlabra a kélcsonvevének kevés a befolyasa.
A tobbi hat mutat6 értéke nagymértékben befolyasolhaté az adéds or-
szag altal. gy, ha e mutatdk a vizsgalt idészak soran javulnak vagy
romlanak, akkor ez tilkrozi az adéssagkezelés mindségét is (nemesak
az addssag mindségének valtozasat). — Amint arra a szdvegben ramu-
tatunk, Magyarorszag hitelfelvételi forras tekintetében a nemzetkdzi
addssagvalsag kitorése ota kényszerhelyzetben volt. fgy e mutaté ala-
kulasa az MNB adossagkezelésének mindsége szempontjabdl kozoém-
bos, de nem kdzombos az addssag mindsége szempontjabol.

Forrdsdaramlds

Ez a gazdasagi er6forrasok — aru, szolgaltatds, pénz — kiilfoldrol
valé bedramlasa valamely orszdgba és ugyanezeknek az orszagbél valé
kidramlasara kilfold felé.

Minden orszagba minden idében egyidejileg folyik a forrasbe-
dramlas és az onnan valé forraskidramlas.

A kidramlas és a bearamlas egyenlege lehet netté forrasbedramlas
vagy netté forraskidramlds. Makrogazdasig szempontbdl ezek a nettd
adatok a mérvadoak.
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A forraskidramlasnak legalabb harom mutatéja van aszerint, hogy
figyelmiinket milyen tényezdkre Osszpontositjuk (lasd az F. 9. tabla-
zatot).

Netté forrasaramlas hitelfelvétel révén: Azt mutatja, hogy a bruttd
kiilfoldi hitelfelvétel és a kordbban felvett hitelek adossagszolgélatanak
teljesitése egyiittesen forrdsbedramlassal vagy -kidramlassal jar-e.

Osszetevéi: hosszi lejarath hitelfelvétel, + a rovid lejaratd hitelal-
lomény valtozésa, - sszes addssigszolgélat. — Amint az F. 9. tablazat
1. sora mutatja, 1982 és 1997 kozott hitelfelvétel révén Magyarorszag-
6l halmozva forraskidramlas tortént 12,5 millidrd dollér értékben.

Osszesitett nettd forrdsdramlas: ez a hitelfelvétel révén torténd for-
rasaramlason kiviil figyelembe veszi a nett6 bearamlé miikodotokét és
a bedramlé hivatalos viszonzatlan t6keatutalasokat is.

Osszetevoi: netté forrasaramlas hitelfelvétel révén, + miksdétoke-
bearamlas, - miikodotéke hazatelepitése, + hivatalos viszonzatlan toke-
atutaldsok Magyarorszagra, - az orszagban 1év6 miikddétoke hazatele-
pitett profitja. — Amint az F. 9. tdblazat 2. sora mutatja, a forrasdramlas
¢ meghatarozasa szerint Magyarorszagra 1982 és 1997 ko6zott 2 milli-
ard dollamyi nett6 bedramlas tortént.

Globélis nettd forrdsdramlds: Ez a bedramlé hiteleken (és a felvett
adéssag szolgalatan), a netté mikddoétoke-bearamlason (és a profit ha-
zatelepitésén), valamint a Magyarorszagba iranyulé hivatalos viszon-
zatlan tOkeatutaldsokon kiviil figyelembe veszi Magyarorszag hitel-
nyujtasat kiilfoldi orszagoknak (és a fennallé koévetelésbdl bearamlo
addssagszolgalatot), az orszagbol torténd netté miksdotdke-kiaramlast
(a kihelyezett miikodétoke profitjanak hazatelepitését), valamint Ma-
gyarorszag hivatalos viszonzatlan tékeatutalasait mas orszagokba. — Ez
tehét a legatfogobb mutatdja a gazdasagi eréforrasok dramlasanak Ma-
gyarorszag és a kiilfold kozott.
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Osszetevdi: a tokemérleg egyenlege, + nettd kamataramlas, * nettd
profitatutalasok, + hivatalos viszonzatlan tdkeatutalasok egyenlege. —
Amint az F. 9. tdblazat 3. sora mutatja, 1980 és 1997 kozott e globdlis
és legszélesebb korben haszndlt mérték szerint Magyarorszagrél nettéd
forraskidramlas tortént 6,2 millidrd dollar értékben.

Meg kell jegyezni, hogy a forrasaramldsnak ezt a legitfogobb és
legelterjedtebb mutatdjat a Vilagbank nem hasznalja. Valdsziniileg
azért, mert olyan orszagok esetében, ahonnan menekiil a helyi toke, ez
netté kidramldst mutathat még akkor is, ha netaldn a hitelfelvétel
és/vagy a hitelfelvétel és a miikod6toke-bedramlas kombinacidja révén
nettd forrdsbedramlss torténik. Ez azt a téves benyomast kelti, hogy a
fejlett orszagok nem tamogatjak az illetd fejlodd orszag gazdasagfejlo-
dését.

E miatt a Vildgbank a forrasaramlasnak csupéan az els6 két valtozatat
hasznalja. — Magyarorszagrol nem menekiil a toke, csupan az MNB
végez jelentds tOkekihelyezéseket a sziikségesnél nagyobb devizatar-
talékok felhalmozasaval. — fgy Magyarorszag esetében a forrasaram-
lasnak ez a legmérvadébb mutatdja.

Fizetoképesség — hitelképesség — orszdgkockdzat

Ez harom rokon, de lényegében kiilénb6z6 fogalom.

Fizetoképes az az adds (vagy ados orszag), aki (amely) kintlevd
adossaganak addssagszolgalatat pontosan fizette a kézelmultban, fizeti
ma, s elérelathatéan fizetni fogja a kdzeljovOben is. — Ez tehat a mar
meglévd addssag szolgalatanak teljesitésére vonatkozik, s idébeli hori-
zontja néhany év visszamendleg, s néhany év a kdzeljovében.

Hitelképes az a kdlcsonért folyamodd (egyén, véllalat, intézmény,
kormany stb.), aki (amely) a ma folvett hitel adéssagszolgalatat min-
den valdsziniiség szerint pontosan és hianytalanul fogja teljesiteni a
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hitel futamideje alatt. — A hitelképesség kizarolag a jovore vonatkozik,
s jovobeli tavlata hosszabb, mint a fizetdképességé.

Rendszerint a kettd egyiitt jar, vagyis a fizetoképes ados hitelképes is. —
Eléfordulhat azonban, hogy a ma és a kézeljovoben valdsziniisitheten fi-
zetoképes ados hitelképessége kétséges. Fennforoghatnak ugyanis olyan
koriilmények — példaul a tiladésodas veszélye vagy az exportképességet
karosan befolydsol6 strukturlis fogyatékossagok, avagy technologiai
valtozasok (pl.: a tilnyomoan nyersgumit exportald orszag exportkilatasai
a szintetikus gumi felfedezésekor), amelyek kérdésessé teszik, teljesiteni
tudja-e egy ma folyositott hitel szolgalatat a 10 éves lejarati id6 alatt, vagy
vissza tudja-e fizetni a 10 év milva esedékes kotvényt.

Ennek az ellenkez6jére is volt mar példa. Amikor a tiiladésodott €s
fizetésképtelen Lengyelorszag nagyaranyt addssag-elengedésben ré-
szestilt, néhany héten beliil hitelképessé valt.

Orszagkockézat olyan veszteség lehetdsége, amely az adés orszag-
ban az ottani kormany politikajatol fiiggd esemény vagy események
kovetkezménye. (V.0.: Pancras Nagy: Country Risk, Euromoney
Publications Ltd., 1984, 1. 0.)

Az orszagkockézat csak a kormany altal felvett és a kormény altal ga-
rantdlt hitelek esetében azonos a hitelkockézattal. (A Magyar Nemzeti
Bank éltal felvett hiteleket természetesen a kormany garantalja.) — A hitel-
kockazat minden maés esetben sziikebb fogalom, mint az orszagkockazat.
Példaul egy magyar vallalatnak korménygarancia nélkiil nyujtott hitel
esetében a kiilfoldi hitelez6 felméri Magyarorszag orszagkockézatat, s ha
az elfogadhatd, felméri a kolcsonért folyamodd vallalat tizleti kockézatat.
Ilyenkor a kettd egyiitt adja a hitelkockazatot.

Egy korménygaranciat nem élvezd vallalat hitelkockédzata csak a
legritkabb esetben lehet kedvezObb annak az orszagnak a kockazatanal,
amelyben a vallalat mitkodik. Lehet — kivételes esetben — azzal egye-
nértékii, de gyakrabban annal magasabb.
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A hitelkockazat / hitelképesség felmérése

A hitelképesség és hitelkockazat felmérése ugyanazt jelenti.

Mint lattuk, kormanynak nytjtott, vagy kormany &ltal garantalt hitel
esetében az orszdgkockazat azonos a hitelkockézattal.

Az orszagkockdzat felmérése bonyolult, nagy gyakorlatot és szak-
értelmet igényl6 feladat, amelynek elvégzésére a makro-kdzgazdasz
hivatott. Legmegbizhatébb (és legmunkaigényesebb) mddja a makro-
gazdasagi mutatok, és ezek segitségével az addssagmutatok, eléreveti-
tése a kovetkezd 5-10 éves iddszakra (lasd a szerz6 fent emlitett kdny-
vét).

Az lzleti kockdzat felmérése ~ amely korménygarancia nélkiili
nemzetkozi hitelek esetében az orszédgkockdzattal egylitt adja a hitel-
kockézatot — rutin feladat a bankokban, amelyeknek meg van erre a
sok-évtizedes modszeriik. Erre itt nem térhettiink ki.

A hitelképesség, hitelkockézat felmérésének eredménye lehet ming-
ségi jelzd, példaul ,kedvezd”, ,kozepes”, ,.kedvezbtlen”, ,elfogadha-
tatlan”, vagy szémszer(, betliszerii értékelés valamiféle mércéhez vi-
szonyitva. (Lasd a fontosabb hitelminésité intézmények mércéit a 14-
es szamu grafikonhoz fizott jegyzetekben.)

A hitelez6 intézmény felmérheti sajat maga a potencialis adés hitel-
képességét, ha erre megvan az intézményen beliil a kell6 szakértelem.

Masodsorban elfogadhatja a piac hitelképességi mindsitését. Ennek
két mutatdja van:

« Az adéssag 4ra a masodlagos piacon a névérték szazalékaban.

Csupéan kormany- vagy korménygarancit élvezd hiteleknek van szé-

mottevd masodlagos piacuk. Az 4rakat egyes pénziigyi lapok rendsze-
resen kozlik.
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« A potencialis ados fjonnan felvett hiteleinek a hitelezd orszag
kormanya hitelei fol6tti kamattsbblete bézis pontban. — Ez elég mun-
kaigényes feladat, de nem a szamitégép szaméra (lasd az F. 5. és F. 6.
a. tablazatot).

E két viszonylag egyszeri modszernek a hatranya, hogy nem nyujtja
a hitelképesség szamszer( értékelését. A névérték 85%-4ért kinalt hi-
tel, a 2 szazalékpontos (200 bazis pontos) prémium vajon kedvezd, ko-
zepes vagy gyenge piaci mindsitésének szamat? — A kérdésre csak az
tud valaszolni, aki szakm4jabol kifolydlag kitlinéen ismeri a masodla-
gos piac arait és a mas orszagoknak felszamitott prémiumot (avagy ki-
szamitja az utébbit).

Végiil a hitelez8 hagvatkozhat a hitelkockazat felmérésére szakosi-
tott intézmények értékelésére, amelyeknek megvan az az elénye, hogy
rangsoroljak a hitelképességet. — Ezek koziil a két legtekintélyesebb az
amerikai Moody’s és Standard and Poor. Ezek nemcsak a kormanyok
hitelképességét mérik fel, soroljak be az altaluk felallitott rangsorba és
kozlik idordl idére, de felmérik a nemzetkozi pénzpiacon kolesonoket
felvev® multinacionalis vallalatok hitelképességét is. — Vagyis az
utébbiak esetében a mindsités szamol az orszagkockdzattal, s ezen fe-
litl a vallalat tizleti kockézataval is.

A harmadik legtekintélyesebb hitelképességi felméréseket végzd és
kozzetevd intézmény a Duff & Phelps. Magyar szempontbdl azonban
sokkal fontosabb a Japan Hitelmindsitd Ugynokség (Japan Credit
Rating Agency) értékelése, hisz Magyarorszdg hitelsziikségletének
tobb mint egyharmadat a japan piacon szerzi be (lasd az F. 3. tablaza-
tot).

Magyarorszag hitelképességét a Moody’s, a Standard & Poor és a
Japan Hitelmindsité Ugynokség megitélése szerint a 14-es szamu gra-
fikon mutatja.
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Il. FUGGELEK

E. 1. Az adéssagmutatok szamitasdhoz sziikséges alapadatok
Konventibilis adéssag és addssagszolgalat
3-17. sor: milliard USD

1989 1980 1891 1992 1983 1984 1995 1996 1897 E
BHT 8sszehasonlithato aron, 'g;
index: 1989=1,00 1,00 0965 | 0848 | 0823 | 0817 | (842 | 0855 | 0867 | 0,908
Az egyesiilt Allamokbeli infiacio,
index ' 1989=1,00 1,00 1074 | 1,089 | 1117 | 1,149 | 1,175 | 1,204 | 1,227 | 1,251
Korrigalt BHT folyo doiiar aron ? 2887 | 2981 |2666 {2654 | 2710 | 2856 |2972 |30,71 | 3279
BHT folyo doliar &ron,
hivatalos arfolyamon szamitva 2887 13306 |3340 |3725 13855 |[4167 |44567 |4486 | 4517
Ary- és szolgaltatas-kivite! 8,84 847 | 1162 {1333 (10,90 |1067 |1709 11919 {245
Osszes adossag 2039 | 2127 | 2266 | 2144 [2456 |2852 | 3186 2755 | 2375 |24g
Ebbét: tulajdonosi hitel na. na. na n.a. 0393 | 0599 | 0903 | 1,388 | 1682 | 19
ebbdl: forintban fennatlo: - 0 0 0 0 0 0,420 | 0,222 | 0290 | 0,363 |na
Ravid lejaratti adossag 3,31 2,94 218 2,29 2,01 2,40 3,20 357 3,88 @
Hosszi lejaratt adossag 1708 {1833 |2048 | 1915 | 2255 | 2612 | 2845 |2398 11987 )4
Kedvezményes hosszi lejaratd i
adossag 0,031 ] 0032 0020} 0051 | 0098 | 0202 | 0368 | 0403 1
Osszes tényleges adossagszolgalat 357 4,19 4,04 473 491 6,21 842 975 | 1129
Toketorlesztés 3 1,96 2,55 241 3,08 332 4,27 6,06 743 9,03
Osszes kamat 1,61 1,64 163 1,64 1,58 1,95 2,36 2,32 226 Gﬂ
Esedékes toketdrlesztes # na na na 2,80 2,22 2,67 337 3,18 221 | A0
Korrigalt adossagszoigalat (14+15) na. na. n.a. 4,14 381 4,62 573 5,50 447 | 3§
Finanszirozasi igény % 6,93 7,50 6,98 6,32 8,10 8,63 8,13 870 824 | 1%
Lakossag letszama, mill., dec. 31. 1038 | 10,36 | 10,34 | 10,31 1028 | 1025 | 1021 10,17 | 10,14 =
1) A BHT ,deflatora” ]
2) Az 1989-es BHT szorozva az 1. és 2. sor indexszamaival ||
3) Hosszu lejaraty adéssag
4) Az elsb év végi adatok szerint a targyévre esedékes téketorlesztés (hosszu lejaraty l
hitelek) o
5) A rovid lejaratti addéssag allomanya az el6zé év végén, plusz korrigalt adéssagszol
galat a targyévben. ]
Forras: IMF: International Financial Statistics; £
MNB:Havi jelentés, 1998/8;
Kulsé eladésodas és addssdgkezelés Magyarorszagon, 1983, 111. o; '
World Bank: Global Development Finance, 1998; o

KSH: Magyar Statisztikai Evkonyv, 1996; 3
a szerzd szamitasai.
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Magyarorszag kiilsé ad

F. 4. Magyarorszdg brutt6 hosszilejiratd ad6ssdga konvertibilis devizdban hitelezdk szerinti hontdshan

Millidrd US dollar

Az Bsszes hosszi lejdrath ad6ssag szazalékiban

& Hivatalos hitelez6k Magdnhitelez6k Hivatalos hitelezék Magdanhitelezdk

m m_ mn Nemzetkozi intézmények m. W mm WM, Amu, .mn Nemzetkdzi intézmények m_ W m m_.
. w... m m. & = S, m m & =

= =

i 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 | 13 ] 14 [ 15| 16 17 | 18 19 | 20 | 21
1980 6421 0,541 054] 0 0 0 0 5881 552! 003] 033§ 84 {8410 0 0 0 91,6 1860 | 05 | 5,1
1987 116,841 2,291 0,25] 2,04| 0,81 ] 0,98 025{14,19]10,66] 1,82} 1,71 §139 | 151124 | 49| 60 | 1,5 {86! 164,77 11,0 104
1989 117,090 245 0,15| 2,30] 046 1,28 0,56|14,64]10,25| 3,38 1,00 §143 | 09 134 | 26| 75 | 3,3 |857 | 600 {198 | 59
1990 18,341 304} 0,16 2,88} 0,331 1,51 | 1,04{1530] 9,65| 4,66| 0,99§16,6 | 09 |157 | 1.8 {802 | 5,7 1834 [52,6 |254 | 54
1991 2045 5,02} 0,52] 4,60} 1,02} 1,82 1,52{16,33| 8,39{60,1 | 093250 | 2,5 {225 | 62| 89 | 74 750 |41,0 [294 | 46
11992 [19,73] 5,08] 0,61 447| 1,201 1,97] 1,30{14,65| 7,06| 6,78 | 0,81 §25,7 | 3,1 {226 | 6,1 [10,0 | 6,5 {743 |358 |344 | 4.1
11993 122311 5.22| 0,694 4,53| 1,23 m._o 1,20 {17,091 6,33 110,09} 0,67§23,4 | 3,1 {1203 | 55| 94 | 54 |766 {284 {452 | 30
1994 |25,77] 5,53 | 0,82] 4,71 | 1,14] 2,21 1,36120,24| 6,30{13,461 048§21,5 | 3,2 |183 \.»..« 86 |53 [785 244 15221 19
11995 128211 4,731 0,90| 3,83] 0,39 2,22| 1,2223,48] 7,39(15,76] 0338168 | 3,2 13,6 | 141 79 {43 [83,2 (262|558 12
1996 (26,301 6,31 0,68] 5,68] 0,17} 1,65} 3.81119,99| 65611326 0,17§24,0 | 2,6 {214 | 06 | 6,3 [14,5 |760 {249 | 504 | 0,7

Yorld Bank: World Debt Tables és Global Development Finance, 1988
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F. 8. A hitelképesséqi mindsités romidsanak és a til magas devizatartalékolasnak az eqyittes éra
1890-1994
Hozzavetbleges becslés
Egység | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
1 |Bruttd hossz0 lejaratl hitelfelvétel mill, USD | 3156 2516 [4077 |2204 6388
2 |A devizatartalékok novekedése mill. USD -~ |2851 | 364 | 347 |2385
3 |A tartalékndvekedést meghaladé hitelfelvétel (1-2) | mill. USD | 3156 0 |3713 |1857 14033
410,75%-0t meghaladd kamatfelar » % 0,503] 0,752 1,002} 1,329] 1,783
A tartaiékndvekadést meghaladé hiteffelvétel ara
511989-ben felvett hitelek (3156x0,005) mill. USD 1\6 16 18 16 16 ﬂ
6{1990-ben felvett hitelek (0x0,0075) mill. USD ) 0 0 0 0
711991-ben felvett hitelek (3713x0,01) mill. USD 37 7 37
811992-ben felvett hitelek (1857x0,0132) - mill. USD 25 2%
91993-ban felvett hitelek (4033x0,0178) mill. USD 72 J
10 |A tartalékndvekedést meghaladd hitelfelvétel :
Gsszes kiltsége (5+6+7+8+9+) mill. USD 16 16 83 78 | 150
113000 milli6 dolfart meghalad tartalékok millL UsD | - - | 1017 | 1381 | 3736
12 |Arés 9 : 3002} 3234 3,502
13 A sziikseégesnél magasabb tartalékolas koltsége
[(11x12 a kav. évben) / 100] mill. USD kil 48 | 13
14 |Osszes évi t5bbletkdltség (10+13) mill. USD 16 16 84 | 123 | 281

1) Afeitélelezést lasd az F. 7. tablazat aljan

2) Feltételezelt adat

3) LasdazF. 3, illetve az F. 6. a, tablazatot

4) LasdazF. 6. b. tablazatot

Forras: MNB: Havi jelentések;

Lasd: Pongrac J. Nagy: On the Road arket: an Assessment of H s Anti-inflati t Man:
ment Policies, Research Institute for Social Studies and Forecasts, Budapest, 1994. 48-51. 0.
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Magyarorszag kiilsé adéssagprobléméja

1) AZ MNB 1996-t4l csupén 2 nefto hitelfelvétel adatait kizii. A jelzett adatok szamitottak: netid hitelfelvétel ~ adés-
sagtoriesziés. Fenntartassal kizoljiik Sket, mert még nagysagrendileg sem hasonlitanak az MNB 1996-o0s és 1997-
es kilifdldi kotvenykibocsatasairdl kdzolt adatokhoz.

2) Ahivatalos viszonzatlan Wkeatutalasok egyenlege v.6. 3.4. sor.
3) 1996 eldti szerkezetben. Tehat nem tartaimazza a hivatalos viszonzatlan tkeatutalasok egyenlegét.
4y Az 1.1 sor tartalmazza a (ketdriesziést, amelyet az MNB 1996 dta nem kizdl.
5) LasdazF. 2. tablazat 1) ;egyzetet
Forras: MNB: Eves jelentds, 1990; Havi jelentés, 1968/8.
Cserés Akos: Hilelek és adéssagok - tragédia harom felvondsban, HVG, 1991, aprilis 20, 90. 0.
IMF: Ral=nce of Payments Statistics ‘Yearbook, 1996.

EA0.A 21 kon adatai
Valédi BHT 1988-8s aron Potencidlis BHT | Kiildnbség 198%-es
1989-es dron, éron, milllérd Ft.
Inclex: 1989=100 Miligrd Ft.  |Eves ndvekedés, %|  millied Ft. 0
1 2 3 4 8(m4-2)

1989 100,0 1711 - 1711 0
1990 96,4 1649 -3,8 1798 147
1991 95,0 1454 118 1886 432
1992 82,4 1410 -3,1 1980 570
1993 81,8 1309 08 2079 680
1994 84,1 1439 28 2183 744
1998| 854 1461 1,5 2293 832
1996 86,3 1478 1,0 2407 931
1907 90,3 1545 ' &7 2528 983
(Osszes killénbség 1989-es dron: 5318

A BHT &rindexe, 1997-ben (1989=1,00): 5,34 *

Osszes killénbség 1997-es dron (5319x5,43=): 28888 millidrd Ft.

1997-es BHT folyd dron {1545x5,43=): 8389 millidrd Ft.

Az Gsszes kildnbség 1989-es dron az 1989-es BHT (5319/1711=): 3,1-szerese
Az Hsszes killonbség 1997-es aron az 1997-es BHT (28888/8389=): 3,4-szerese

1) Evi §%-os atlagnévekedéssel szamolva,

Forras: KSH: Magyar Statisztkai Evkényy 19986,
KSH: A KSH islenti; 1997/12 és 1998/1.
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Gazdag Lészl6

Gazdag Laszlb

A fogyasztas és felhalmozas ,,természetes
rataja”

1. Osszefoglald ismertetés

monetarista iskola (Milton Friedman) alapvetd axiémaéja, hogy a

fobb makromutatok alakuldsanak (ndvekedés, inflacid, munka-
nélkilliség, stb.) van egy ,természetes ratdja”, amelyet a gazdaségpoli-
tika er8szakos modon nem képes megvaltoztatni, illetve az ilyen intéz-
kedések hatdsa bumerdngként iit vissza. Ha a gondolatmenetet tovabb
vissziik, valamint a tényeket megvizsgaljuk akkor a XX. szédzad egyik
legmakacsabb dogmdjat kell f6ladnunk: nevezetesen hogy a megemelt
megtakaritasi-folhalmozas-beruhazasi rata meggyorsitia a fejlédést.
Igaz, hogy az egész szocialista gazdasagtdrténet bizonyitja ¢ dogma
tarthatatlansagét, mégis példaul a Bokros-csomag logikdja {és ered-
ménytelensége!) ebbdl kovetkezett.

Az erészakosan megemelt beruhazasi rata két negativ hatéassal jar:
egyrészt folpuhulnak a hatékonysagi-pénziigyi korlatok, masrészt le-
értékeli a human tényez6t. Nem a jok jutnak ilyenkor tobbletforrashoz,
hanem a rosszak a fSnnmaradashoz. A human tényezd leértékelése a
nadragszij meghtizésban nyilvanul meg.

Meg kell killonboztetniink a fejlédés €s a nivekedés fogalmat. A
megemelt beruhdzasi rita az utdbbi iitemét képes csak ndvelni, még-
pedig az elobbi litemének a rovasara! Az egész szocialista gazdasag-
torténet erre a bizonyiték.

A fejlédés trendje nagyjabol azonosithaté a technikai fejlodéssel, és
erre csak a human tényezd képes hosszl tavon hatni. Ezért a gazdasag-
politika egyetlen lehetdsége a fejlédés gyorsitasara a human tényez6n
keresztiil adott, ami viszont gytkeresen ellentmond a fiskdlis restrikcio
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logikédjanak. Részben Nagy-Britannia (Thacher-korszak), de még in-
kabb az USA gazdasdginak modernkori torténelme igazolja e tétel
helyességét. A fogyasztas ,természetes ratdjat” nem szabad leszoritani
tehat a névekedés gyorsitdsa érdekében, mert a fejlodés lassul le. A
gyorsitott fejlodés (folzarkozas) kiindulé pontja mindig a huméan té-
nyezdbe vald befektetés kell hogy legyen!

2. Monetarizmus és fiskalizmus

HKiilonds  figyelemmel tanulma-
nyozom a kiilonboz8 fiskalis el-
méleteket és gazdasagpolitikdkat,
igaz, még soha, sehol sem vezettek
eredményre.” Milton Friedman

A keynes-i elmélet rendszerében ex ante adottsdg a bér és az ar. Itt a
gazdasagpolitika f6 eszkdze a kdltségvetesi politika, amelynek korlatai
viszont nagyjabol az 1970-es évek elejére valtak nyilvanvaléva. Neve-
zetesen, hogy a koltségvetési kiadasok és bevételek drasztikus és
gyors valtoztatasanak egyre inkabb politikai korlatai vannak. Ez kiilo-
nOsen egy parlamentdris demokracidban, ahol a valasztasi megfontola-
sok keresztezhetik a hosszl tava stratégiai megfontolasokat, szembe-
6tl6.

Nem véletlen, hogy a monetarista elmélet a koltségvetési politikarol
a hitel-és pénzpolitikara helyezte 4t a sulypontot, legfébb eszkozzé
téve a pénzkinalat alakulasat.

A monetarista elgondolas szerint a névekedésnek, a munkanélkiili-
ségnek, az inflacionak létezik egy ,természetes” rataja, amelynek meg-
zavarasa barmilyen megfontolasbol csakis a bumerdnghatast idézheti
el8, vagyis olyan hatast, amely a beavatkoz hatalom céljaival éppen
ellentétes. Igy példaul Friedman ,,A monetaris politika szerepe” c.
tanulmanyédban egyértelmiien leszdgezi, hogy az allami stabilizacios
beavatkozasi politika — melynek legfébb eleme mindig a fiskalis rest-
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rikcid, mas széval a nadragszij 6sszehuzas (Gazdag L.!) — sziikségsze-
riien eredménytelen kell hogy legyen. Ugyancsak érdekes megallapi-
tasra jut, amikor a pénzromlds €s a munkanélkiiliség kozti kapcsolatot
jellemzi: ,,Az inflacié novekvd iiteme képes a munkanélkiliség csok-
kentésére, az inflacié magas iiteme azonban nem.” (1. 232.0.)

E nagyon fontos gondolat! Egy monetaris folyamat kihathat a gaz-
dasagi folyamatokra, de egy kialakult allapot 6nmagaban nem, és ez
érvényes a gazdasdgpolitika monetaris (és fiskalis) eszkéztaranak al-
kalmazésara is!

Ha tehdt a gazdasdg vegykonyhdjanak kuktai tobb pénzzel igyekez-
nek sdzni a gazdasagot, egy ideig javulhat az iz, &m a vége az lesz,
hogy ki kell dnteni az elsdzott levest.

Masrészt a folboruld egyensily visszabillentése céljabdl hozott fis-
kalis-restrikcids, fogyasztaskorlatozo intézkedések atmeneti tiineti
javulast eredményezhetnek, am hosszan tavon maguk lesznek a 6
feleldsek azért, hogy a gazdasag leszallod spirdlba (Orvénybe) keriil
tartosan. (Lasd: abra!)

Amikor a magyar gazdasag jelenérdl esik sz6, gyakran jellemzik a
gazdasagpolitikat a ,monetaris szigor” fogalmaval. Rogtoén latni kell
azonban, hogy itt csupén a fiskalizmus és a monetarizmus dsszekeveré-
sérél van sz0.

Mi a ketté kozt a kiilonbség? A fiskalis logika és eszkoztar a fo-
gyasztasra, mégpedig a végsd fogyasztasra, az elosztasra koncentral és
hat, vagyis a feliilleten mozog, mig a monetéris gazdasagfilozéfia és
politikai gyakorlat a szlikebben értelmezett gazdasagra, még sziikebben
a termelésre, vagyis a gazdasag valos mélyaramaira.

Igen kiilonos monetdris szigorrdl beszélni egy orszdgban, ahol kozel
800 milliard forintba keriilt a bank-és adéskonszolidacio, amely mel-
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lesleg csupan idben eltolta, elnyfijtotta a krizist, de semmit sem oldott
meg, legkevésbé stabilizalta az orszag monetaris rendszerét.

Elég ha két dolgot szem el6tt tartunk: az egyik, hogy a belsé allam-
adossdg kamatterhei teszik ki mar ma is a koltségvetés legnagyobb
tételét. Csupan gyermekeinkre és unokdinkra haritottuk at a gazdasagi
Augiasz-istallo kitakaritasanak héraklészi feladatat. Gorgetjlik a holab-
dat, amely csak duzzad és duzzad. A masik, talan az el6z6nél is fonto-
sabb mozzanat, hogy a bank-és adéskonszolidacio révén az adofizetd
allampolgarok zsebének terhére csupan megmentettiik és konzervaltuk
az elavult makroszerkezetet. Egy rossz makroszerkezet modernizalga-
tasa ugyanis alapvetden a szerkezetkonzervalassal egyenérték

Sikeriilt megmenteni a kohaszat és ,,vidéke”, tehat a nehézgépipar
szine-virdgat, (Dunaferr Rt., Diosgy6r, a két 6zdi oriashengermi, Ika-
rusz, stb.) az aluminiumvertikumot, és ma t6bb szénbanyasz és kohasz
dolgozik Magyarorszagon, mint Nagy-Britannidban, vagy Franciaor-
szagban!

Val6jaban megmenekiiltek a nehézipar nagy dinoszauruszai, az im-
port energiara €s nyersanyagra épiilé vertikumok, mikdzben valodi
fehérkdpenyes”, tudasgényes tevékenység csak nyomokban talalhato.
Persze ezek a dinoszauruszok jelentés modernizécion estek 4t, ez ta-
gadhatatlan, de mégiscsak a végeredmény egy elavult makroszerkezet
korszertisédése és nem megvaltoztatisa.

A fiskalis restrikcié kiilonboz6 hullamai (lasd: dbral) a gazdasag
tényleges miik6dését, szerkezetét nem érintették. Az 1979 6ta megfi-
gyelhet6 ,hizd meg — ereszd meg” periddusok amolyan hektikus ran-
gatbzast vittek a magyar gazdasagba, és onnan tovagyliriizve az egész
tarsadalomba. Ugyanakkor jol lehet érzékelni, hogy a fiskalis restrikci-
Oban rejld rovidtava és igen csaloka tartalékok mar teljesen kimeriil-
tek. A legdrasztikusabb utolsé gyepld berantas, vagyis az 1995 marcius
12-én meghirdetett Bokros-csomag mar kiilkereskedelmi aktivumot
sem tudott kicsiholni. A spiral azéta gjra lefelé fordult. ..
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3. A sorrend félcserélése

Alapvetéen hibds a magyar gazdasagpolitika sorrendje, amikor a
gazdasag rendbetétele helyett az elosztorendszerek reformélgatésival
bibelddik. A fejlett Nyugat is hozza kezdett az elosztérendszerek re-
formjahoz, éppen napjainkban, de egy méasfél évtizeden at tart6, na-
gyon radikalis gazdasagi makroszerkezet valtas utdn, vagyis a vildg-
gazdasagi korszakvaltas végigvitele utan.

Ugyancsak hibas a sorrend amikor az inflacié, ndvekedés, egyen-
suly, munkanélkiiliség, modernizacio, szerkezetvaltds, stb. kérdéseit
nézzik.

A valds monetaris politika mindig is az inflaciét tekinti az egyes
szamu kozellenségnek, amig azt le nem tori arra koncentrél és az §sz-
szes tobbit mindezen cél eléréséig ,hanyagolja”. Nem lehet egyszerre
novekedést serkenteni, harcolni az inflacid ellen, cstkkenteni a mun-
kanélkiiliséget, ,segiteni” a kisvallalkozasokat, szerkezetet valtani,
modernizalni a gazdasagot, megoldani az elosztérendszerek reformjét,
egyensulyt teremteni, stb.

Nem véletleniil az inflici6 az egyes szamd kozellenség a
monetaristak ,.ellenségképében” A pénzromlds magas iiteme lefedi,
elkeni a bajokat, elrejti a beteg gocokat. Az alacsony hatékonysagh
szféra inflacios arnyereséget bezsebelve képes a tarsadalomra héritani
rossz hatékonysagénak tobbletkoltségeit, igy szétforgicsolddnak a
tarsadalom erdforrasai, a jok nem tudnak fejlodni, mert a rosszak leko-
tik az er6forrasokat (t6két, munkaerdt, energiat, nyersanyagokat, stb.).
Vagyis nem miikddik a schumpeteri ,teremtd pusztulds”. Masrészt a
magas inflaci6 piackorlatot képez, hiszen a kisember, vagyis a f6 fo-
gyasztd jovedelmét csapolja meg.

Nem véletlen, hogy a ,.konzervativ” nyugati kormanyok az 1980-as
években az inflaciét letdrve nagyon hamar életszinvonal ndvekedést
tudtak produkalni. Nagy-Britannidban példaul mar a Thacher-korszak
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(1979 aprilis — 1980 november) kezdetén a realbérek gyors iitemii n6-
vekedése figyelheté meg. Vagyis a vélsag lekiizdésének legnehezebb
éveiben, az egyensulytalansag kozepette sem volt fiskalis restrikcid,
nadragszij meghtizas. Hat ezért tudtak a konzervativok 3-4 vélasztasi
cikluson keresztiil hatalmon maradni a fejlett nyugati vilagban. Ebb6l
is latni, hogy a monetarista iskola a fiskalis restrikcié minden formaéjat
elveti. Fiskalizmus és monetarizmus egymas ellentétei, tiz és viz!
Ezért tévedés példaul a Bokros-csomagot ,monetaris szigorként”
aposztrofalni!

Az inflaci6 letérése inditja el, kényszeriti ki az er6forrasok aramla-
sat az alacsony hatékonysdgu szférdb6l a magasabb hatékonysdgiak
fel. Az erds pénz az egészséges makroszerkezet valtas legfobb kelesz-
toje. Az erds pénz nem teszi lehetévé inflacids arnyereség bezsebelé-
sét, kemény hatékonysagi korlatot képez (tudniillik a rossz hatékony-
sagl szféranak nehéz hozza jutni, vagyis hitelt félvenni, vagy a rész-
vénypiacon forrést szereznil).

A makroszerkezet atalakulasa a modernizacié legfobb feltétele €s
egyben eldidézbje. A korszerlisodd gazdasag pedig automatikusan
halad az egyensily irdnyaba, mindenféle tovabbi allami beavatkozas,
példéul fiskalis restrikcids rangat6zas nélkiil.

4. A ,természetes rata” és megzavarasa

A monetaristak szerint tehat a ndvekedésnek, az inflaciénak, a mun-
kanélkiiliségnek van egy ,természetes ratdja”. A ndvekedést ex ante
meghatarozza révidtavon a rendelkezésre allo eréforrasok mennyisége,
hosszutavon pedig az altalanos technikai fejlodés.

Hozza kell tenni, hogy éles kiilonbség hizhat6 a fejlddés és a nove-
kedés fogalma k6z6tt, mely megkiilonboztetés jogossagat éppen a szo-
cialista és a nyugati gazdasag tbb évtizedes versenyfutdsénak végki-
menetele igazolja. (Mar tudniillik az a tény, hogy a szocialista gazda-
sag végig nagyobb ndvekedési iitemet mutatott fol, mint a nyugati
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fejlett orszagoké, mégsem valdsult meg az utolérés abrandja. Majd
latni fogjuk, hogy éppen ezért, vagyis a novekedés fétis ,,mitkodése”
miatt nem...)

A kiinduld tétel, vagyis a ,természetes rata” hipotézis lényege tehat
az, hogy a gazdasag novekedésének (és ettdl megkiilonboztetve tegylik
hozza most maér, hogy fejlédésének) iitemét ex ante tényezok hataroz-
zak meg, amelyeket a gazdasagpolitika er6szakos Gton nem befolya-
solhat. Példaul nem gyorsithatja meg a fejlédést a megtakaritasi-
felhalmozasi-beruhdzasi rata tudatos megemelésével, ami a masik ol-
dalon a fogyasztasi rata leszoritasat jelenti.

Vegyiik észre, hogy itt a szocialista gazdasag ,.aranytojast tojé
tyukjanak” rogeszméjérdl van szd, illetve e rogeszme kritikajardl.

Azt is értsitk meg, hogy mindez érvényes a rendszervaltas utani tar-
sadalmi rendszerre is, tehat a piacgazdasag és a magéantulajdon koriil-
ményei kozott. Vagyis ama logika, miszerint példdul a ., Bokros-
csomag atcsoportositotta a jovedelmeket a fogyasztés oldalarol a val-
lalkoz6i oldalra” semmi mast nem jelent, mint ama régeszmének a
nagyon karos és veszélyes tovabb élését. (Az abra grafikonjanak ala-
kuldsa elég meggy6z0 bizonyiték!)

Folmeriilhet az olvaséban a kérdés, hogyha ezt elfogadjuk, akkor
minden orszag, a legszegényebbek is, nyugodjanak bele a sajét ,termé-
szetes ratajuk” altal meghatarozott novekedési (inkabb fejlodési) iite-
miikbe? Nem gyorsithato tudatosan a ndvekedés (fejlddés) az elmara-
dott orszagokban, a periféridkon sem? Vagy akkor mi a magyarazata
az elmilt két-harom évtized nem til sok (egy, vagy jéindulattal is két
kézen megszamolhatd) sikertSriéneteinek, egyes nemzetek, orszédgok
beemelodésének a fejlettek szintjére?

Hagyjuk egyel6re nyitva ezt a kérdést. Mi hatarozza meg ezt a ,ter-
mészetes ratat” tudniillik? Ha van ilyen rata, befolyasolhaté-e és ha
igen, hogyan? Illetve mikor és miként kovet el silyos tévedéseket a
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gazdasagpolitika, amikor eme rata pozitiv befolydsolaséra tdrekedve
valdjaban dimenzidt téveszt és bumerangként iit vissza a tarsadalomra
a politika és gazdasdgpolitika szférajanak jéindulatii, progressziv célo-
kat kovetd am téves intézkedéseinek hatasa.

Ismét csak gondoljunk a szocialista gazdasag torténetére, amely nem
maés, mint egy erdszakos modernizacios-folzarkoztatasi kisérlet és per-
sze annak tragikus kudarca.

Egyel6re tehat maradjunk annyiban, hogy van ilyen ,természetes
rata”, vegylk ex ante adottsagnak, ,,intézményesiilt adottsdgnak”, és
nézziik meg hogy mik azok a gazdasagpolitika eszkdztaraban meglévé
kedvelt, 4m teljességgel hatastalan mddszerek, amelyekkel hatni aka-
runk, de nem tudunk eme ratara!

5. A felhalmozasi-beruhazasi rata megemelése

Diktatirék kedvelt mddszere, és nem csak a baloldali diktatdraké,
hogy leszoritjdk a fogyasztds szintjét és megemelik a beruhdzasok
szintjét, hogy meggyorsitsak a ndvekedést (fejlédést). ,,Ne egyiik meg
az aranytojast 10j6 tytikot!” Hol a probléma ezzel a logikaval?

Eloszor is az ilyen jovedelematcsoportositas eleve a pénz higulasa-
hoz, a hatékonysagi korlat puhulasédhoz, az eré6forrasok szétforgacsolo-
dasdhoz vezet. A beruhdzési szférdnak kénnyebb pénzhez, egyéb erd-
forrdsokhoz jutni, ez a 1ényeg. Ennek kovetkezménye viszont nem az,
hogy a jok, a hatékonyak tébbletforrasokhoz jutnak és gyorsabban
tudnak fejlédni, hanem ellenkezéleg: szinte térvényszerti, hogy a rosz-
szak, a gyenge hatékonysaguak kapnak menté6vet a fennmaradéshoz, a
tuléléshez. Hiszen éppen ez kovetkezik a hatékonyséagi korlat f6lpuhu-
lasanak logikajabol! Igy az eréforrasok szétforgacsolodnak, lekotésre
keriilnek az atlag alatti hatékonysagl szféraban, emiatt az er6forrasok
nem tudnak dramlani a magasabb hatékonysagi szféra felé, a fejlodés
valéjdban lelassul.
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Es itt 1ép be a novekedés és fejlodés killsnbségének fontossaga. A
nagyobb beruhdzasi rata az extenziv forrasok fokozottabb bevonésat
teszi lehetové €s eredményezi, ezért magasabb lesz a gazdasagi néve-
kedés szintje dsszgazdasagi méretekben, viszont a névekedés nagyobb
részét az erdforrast pazarlé gyenge hatékonysaghi szféra adja. Nagy
lesz példaul az ipari termelés novekedési liteme, mig kicsi a hozzdadott
érték, vagyis a GDP novekedési liteme, relative.

Nézziik csak a magyar gazdasag ndvekedési adatait 1998-ban! Az
ipari termelés 12 szazalékkal boviilt, ami lehet hogy tavaly vilagrekord
volt, mig a GDP csak négy szdzalékkal. Ugyanekkor példaul Kindban
az ipari termelés 10 szazalékkal nétt, mig a GDP ehhez kozeli értekkel,
nyolc szazalékkal. Ez a ndvekedés tekinthetd ,normélisnak™ és kivé-
natosnak, nem az amit a magyar gazdasag produkalt!

Van azonban a beruhédzasi rata megemelésének egy masik, még
fontosabb negativ kévetkezménye is! Nevezetesen, hogy leértékeli,
degradalja a human tényezét, és ezen beliil is a braint, a sziirkedllo-
méanyt. A holt tdke folértékelése, a human toke leértékelése egy olyan
korszakban, amikor az utobbi a fejlédés dontd tényezdje, csakis 6ngdl
lehet.

Nem véletlen hogy az utdbbi két évtized sikerorszagai éppen az ok-
tatas fejlesztésével kezdték a gazdasag fejlesztését és nem forditva,
vagyis nem vartdk meg a gazdasdg bizonyos fejlettségi szintjét ahhoz,
hogy az oktatasiigyre tobbet forditsanak. Nalunk viszont a Bokros-
csomag egyik intézkedése volt példaul a felsdoktatdsban dolgozdok
létszamanak 6000 fovel torténd leépitése, amitél négymilliard forintot
véltek évente megtakaritani.

A humaén toke leértékelése a szocialista gazdasag egyik rakfenéje
volt évtizedeken at, és dontden felelds a gazdasag altalanos elmarada-
séért.
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Ha a human téke, az emberi tényezb megkapja a fejlédéséhez meg-
feleld feltételeket az adott koritlmények kozott, ami ekvivalens azzal,
hogy biztositjdk szaméra a fogyasztds ,természetes ratajat”, amely
ratat a pillanatnyilag rendelkezésre alld er6forrasok hataroznak meg,
mint emlitettem, akkor a human téke biztositani fogja az altaldnos
gazdasagi fejlodés ,.természetes ratajanak” megfeleld technikai fejlo-
dést.

Ha er6szakkal megemeljitk a felhalmozasi-beruhazasi ratat, akkor a
Htermészetes rata” ala szoritjuk a fogyasztast, ami a human toke fejlo-
dése és kibontakozéasa szamara zarja el az utat, vagy legalabbis szikiti
a lehetdségeket. Az emberi tényez6 természetes védekezési reakcidja
ekkor életre hivja mindazokat a mechanizmusokat, amelyek egyiittesen
a technikai fejlodés lefékezédését eredményezik mar révid tdvon is. fgy
lett Magyarorszag példaul a taxizo, langost siit6, kft-z0, bt-26 egyetemi
oktatok orszéga, a képzettségiiktdl teljesen tavol alld tevékenységet
folytatd diplomasok orszaga.

,Dr. Magyarorszag” - mondjak kiilf61dén ironikusan, amikor kide-
riil, hogy a keresked®, a maganvallalkozd, stb. doktori cimmel, netan
kandidatusi fokozattal, Ph.D fokozattal rendelkezik.

Olyan ez, amikor Imperialt a csodalovat eke elé fogjuk és szantunk
vele. Nagyobb pazarlas, mintha nem hasznaljuk ki a holt t6két, a gépi
technikat, ha rozsdasodik valahol a draga gép.

A masik lehetdség: az igazdn magasan kvalifikalt, nyelveket beszé-
18, értékes sziirkeallomany kiilfoldre megy.

A fogyasztas leszoritasa, a felhalmozasi-beruhédzasi rata megemelése
tehat a human tényezd leértékelését eredményezi és igy az elérendd
céllal éppen ellentétes eredményre vezet: az orszag gazdasagi fejlédése
lelassul. Ismétlem, hogy a ndvekedés révid, vagy kozéptavon torténd
meggyorsitdsa ilyenkor leplezi a valds helyzetet, illizidkba ringatja a
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gazdasagpolitika formaldit, s6t, az egész tarsadalmat. J§ példa erre a
szocializmus egész térténete!

A fogyasztas szintjének a természetes rata ald vald leszoritasa egé-
szen rovid tavon eredményezhet illuzdrikus egyensily javulast, de mér
kozéptavon is valdjdban az egyensilyi zavarok tartds, krénikus kiéle-
z6déset eredményezi.

6. A természetes rata befolyasolasanak lehet6ségei

Amint lathatjuk, a gazdasigi névekedés és még inkdbb a fejlddés
természetes ratajanak olyan ,klasszikus” eszkozokkel torténd befolya-
soldsa, mint amilyen a fogyasztds visszaszoritdsa, a beruhdzasok
szintjének megemelése, erésen kétélii fegyver, még pontosabban egy
veszélyes bumerdng, amely éppen a kivanatos cél ellen hat.

Igen, de mi van akkor, ha egy orszagban hirtelen katasztrofalissi ‘
valik az egyenstlytalansig, mér a transzfermoratérium, a teljes fizetés-
képtelenség réme fenyeget? A magyar gazdasag egyszer-kétszer kertilt
ilyen helyzetbe az elmult két évtizedben, példaul 1979-ben, vagy 1994-
95-ben.

Természetesen ilyen kiélezett krizishelyzetben van létjogosultsiga
elvileg a ,,gyepl6rantasnak”, a fiskalis restrikciénak. Azonban ilyenkor
a drasztikus beavatkozias feltétleniil arra kell hogy szoritkozzon, hogy a
gazdasagpolitikat dontési helyzetbe hozza, nagyon rovidtdvon (inkédbb
hénapok, mint egy év tavlatdban) mozgasteret teremtsen szamaéra.

Ha a gazdasagpolitika ezt nem érti meg ¢€s a fiskélis ,,gyeplérantast”
magaval a stabilizicidval, mint olyannal, azonositja, akkor hamarosan
érzékelni fogja a helyzet tovabbi ¢lez6dését, vagyis a szokasos bume-
ranghatast.

Valdjaban a stabilizaci6 jéval Osszetettebb folyamat kell hogy le-
gyen, mint a fiskalis restrikcio, a nadragszij meghtizas. Dontden az

120



A fogyaszias és felhalmozas természetes rétaja”

inflacié elleni harccal azonosithaté mindaddig, amig a pénzromlés
iiteme le nem csokkent az akkori nemzetkozileg elfogadhaté (a fejlett
orszagokban atlagosnak tekinthet6) szintre. Hangslilyozom, hogy ér-
telmetlen dolog az inflacié megfékezése elott mas gazdasagpolitikai
célokat is kitiizni, mint amilyen a nagyobb névekedési iitem, az egyen-
suly javitasa, az export fokozésa, a munkanélkiiliség csokkentése, stb.

Ezek a célok ugyanis kivétel nélkiil az inflacié foltorndzasa irAnyaba
hatnak, tehat az alapvetd célhoz vezet$ utat keresztezik. Ebbol kovet-
kezden viszont eme egyéb célok sem fognak tudni majd megvaldsulni,
mert realizalasuk elofeltétele az erds pénz! Jo példa ennek az igazsag-
nak az alatdmasztasara az elmult két évtized magyar gazdasagpolitika-
janak teljes csédje.

A gazdasagi fejlodés ,természetes ratajat” tehat fiskalis restrikcio-
val, a fogyasztds visszaszoritdsdval, a megtakaritasi-felhalmozasi-
beruhazasi rata er6szakolt megemelésével nem lehet. A novekedes
titemét ugyan lehet, de ez kétélii fegyver, mint a szocialista gazdasag
egész torténete mutatja.

Nos, ha a fejlddés természetes ratajat rovidtavon a rendelkezésre
allo eréforrasok (t6ke, human erdéforras tehat a munkaerd, természeti
adottsagok) hatarozzak meg, akkor az er6forrasok bovitésére van sziik-
ség. Ismétlem, révid tavon. Ennek két lehetoségét ismerjiik:

1. hitelfslvétel,
2. mikods téke import.

Az utolsé harom évtized térténete mutatja, hogy a masodik 1t lehet
eredményes ¢s célravezetd. Vagyis a hitelfolvétel nem okvetleniil vezet
az eréforrasok megfelelé felhasznaldsahoz. A harmadik vildgban és a
volt szovjet tomb orszagaiban az eladésodas valdjaban az elavult gaz-
dasagszerkezet konzervalasat szolgélta. Tehat az sem igaz, hogy ezek
az orszagok, nemzetek elfogyasztottak, folélték a hiteleket. A | tiics6k-
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nemzet” legenddbdl egy szd sem igaz. Magyarorszag bizonyithatdan
folvett 1970-77 koz6tt ténylegesen 3,8 milliard dollar hitelt, azt elkdl-
totte a kohdszat, a textilipar, stb. rekonstrukcidjara, az eocén-
programra, stb., vagyis az elavult gazdasagszerkezet konzervéalaséra.

Az adodssagallomany folduzzadasa egyszerli kamatndvekménybol
kovetkezett a kamatos kamat rideg szabéalyai szerint. Folvettitk az
djabb, meg Gjabb hiteleket hogy a régebbieket torleszteni tudjuk. Per-
sze egyre rosszabb lett igy az eladésodas szerkezete, egyre rovidebb
idotartamii, egyre magasabb kamat, stb. Allami kormanyhitelekbél
elébb maganbank hitelek, majd a végén lakossagi kotvények, pl. japan
szamurajhitelek.

Igen nevetséges volt a kézelmiltban a Nemzeti Bank félmilliard
dollarnyi, tgynevezett Global-k&tvényeinek ,sikerét” nagy gyozelem-
ként reklamozni. Magas kamat ¢s allami garancia, miért ne fektetne be
ilyesmibe a kisember és a bank Tokiétél New-Yorkig? A legdridgabb
hitelezési forma a vilagon.

Marad tehat a miikodd téke import, mint eréforras bévité lehetdség
rovid tavon. A kiils6 er6forrasra alapozott fejloédés tavol-keleti Gtja.
(Tajvan, Dél-Korea, Szingapir, Malaysia, stb.)

7. A trend hosszu tavi modositasa

Hosszl tavon a gazdasagi fejlédés ,természetes trendjének” (mere-
dekségének) modositadsa mar tulmutat a klasszikus gazdasagi eszkoztar
elemein. A technikai fejlddés gyorsasiga, vagy lassiisdga révid tdvon
ugyan a toke és egyéb er6forrasok mennyiségétol fiigg, kdzép-és hosz-
szabb tavon viszont a human tényez0, az emberi er6forrds fejlédésétol.
Ez az a tényez0, ahol a gazdasigpolitika, sét, az aitalanos politika po-
zitiv hatast tud kifejteni, foltéve ha folismeri eme kézenfekvd igazsa-
got.
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Természetesen szavakban mar a szocializmusban is az ,,emberi té-
nyezd” volt a dontd, csak éppen ennek mondott ellent a fogyasztasi
réta er6szakos leszoritisa évtizedeken at.

Ma is halljuk lépten-nyomon a politika és a gazdasagpolitika csina-
16itol, 6 guruitdl, hogy a tudas, a human tényez6, az oktatas, stb. Csak
éppen ennek mond ellent minden egyes konkrét 1épés. Nem allitom,
hogy nincsenek pozitiv fejlemények, mint példaul a felsboktatasban
tanuldk létszamanak jelent6s emelkedése az utobbi években. Ide tarto-
zik a telefénia, vagy a személyi szamitogép haldzat ugrasszerti kibo-
viilése, javuldsa. Bizony, a telefénia! Az a katasztrofalis helyzet,
amelyben e téren még akar egy évtizeddel ezeldtt is voltunk, éppen a
human tényezé egyik legstilyosabb korlatjat jelentette. Az érintkezés, a
kapcsolat hidnya.

Most az iskoldk szdmitégépesitése, az Internet halézatba vald be-
kapcsolasa hatalmas lehetoséget adott a ,,human tényez6”, mint olyan
kibontakozasahoz.

Mindez fontos részlet, de mégis csak részlet!

Az Orbéan-kormany olyan intézkedései, mint a k6zalkalmazotti bé-
rek befagyasztisa, s6t, nomindlis csdkkentése szazezrek esetében, vagy
hogy a nyugdijasok nem kaptak meg a térvényben elbirt nyolc széza-
1€kos redlemelést, mikzben 1994-98 kozott a nyugdijak redlértéke 25
szazalékkal csokkent!

De a Nemzeti Szinhaz épitése, vagy a metrd beruhazas koriili huza-
vona is jelzi, hogy az 4j, a ,,lopakodé” Bokros-csomag mar folyamat-
ban van, csak még nem vallottak be.

Vagyis nincs valos gazdasagpolitikai fordulat! A human tényezd, a
tudds még nem kapta meg a neki jard ,tiszteletet” €s megbecsiilést,
ezért nem is képes eljatszani ,természetes” szerepét az orszag moder-
nizécidjaban.
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Miként lehet tehat a fejlodés ,természetes ratajanak” meredekségét
tudatosan megemelni? Nos, €ppen a fiskalis restrikcids, nadragszii
megszoritd politika radikalis foladasaval, a humaén tényez6 ,helyzetbe
hozasaval”, a fogyasztas természetes ratajanak helyreéllitasaval!

De akkor mi lesz a gazdasagi egyensillyal — teszik 61 méris sokan a
kérdést. Nos, a gazdasagi egyensily nem a lakossagi tilfogyasztas
miatt romlott és romlik, hanem az elavult gazdasagszerkezet dinami-
zalasa miatt. A gazdasagelemz6 guruk hallatlan elégedettséggel nyilat-
koznak arrdl, hogy az export megduplazodott 1992-98 kozstt. Csak azt
felejtik el hozza tenni, hogy kozben az import is megdupldzddott!
Marpedig kozben a lakossagi fogyasztés csokkent, csak az utolsé év-
ben nétt kismértékben, tehat nem a lakossagi fogyasztds megugrasa
idézte €l6 az import megduplazodasat! Az elavuilt gazdasagszerkezet
dinamizaldsa vonta maga utén a termelési céli anyag-, energia-és al-
katrészimport jelentds novekedését!

Gyokeres gazdasagpolitikai fordulatra van tehat sziikség, az elosztés
és fogyasztas szférajabol ala kell szallnunk a gazdasag mélyadramainak
szintjére, nevezetesen a makroszerkezet szintjére. Végig kell vinni a
vildggazdasagi korszakvaltast, le kell épiteni a ,,gyarkéményes”, kon-
zervativ, energia-és nyersanyagfalé nehézipart és a romjain f61 kell
épiteni a ,,fehérkopenyes”, ,tudasigényes” gazdasagot.

Ne feledjiik el, hogy a kiilfoldi toke ezt a struktiravaltist nem vé-
gezte ugyanis el. Ahol modern kapacitdsokat teremtett, ott is sajnos
ink4bb enklavé-szerlien miikddik, import nyersanyagbol, energiabdl €s
alkatrészekbdl Osszeszerel berendezéseket, vagyis dontben nem a ma-
gyar munkaerd kreativitasat hasznalja ki, mint inkdbb verejtékcsepp
termelOképességét, valamint a joval alacsonyabb bérszinvonalat.

Abbol a mérhetetlen mennyiségli pénzbol, amit az elmlt hisz év-
ben az elavult szerkezet konzervalasara, megmentésére koltttiink, fol
lehetett volna épiteni egy 1j, korszerii magyar gazdasagot.
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Ha a humaén tényez6 mindsége hatdrozza meg a gazdasagi fejlédés
természetes trendjét (optimélis esetben a fejlédés €s névekedés trendje
egybeesik, vagyis a ndvekedés mértékét a fejlodés, tehat a technikai
korszerlisodés sebessége determinalja), akkor a human tényezot kell
,helyzetbe hozni”,

8. Az USA példaja

Mint tudjuk, a szocializmusban megemelték a felhalmozasi rétat.
Nyugat-Eurépaban és Japanban a megtakaritasokat prefgrélték, abbol
kiindulva, hogy a megtakaritdsok adjak a beruhdzasok forrasat.

Fzzel szemben Eisenhower amerikai elnok 1959-ben azt vélaszolta
az ujsagirék ama kérdésére, hogy mit tehet az amerikai dtlagember
legtobbet a hazajaért: ,,vasaroljon™!

Es kovették is az amerikai 4llampolgarok ezt a tanicsot: folépiilt egy
%ij, modern Egyesiilt Allamok dontden lakossagi hitelekbdl. Az ameri-
kai nem hogy nem térekedett megtakaritisokra, de sokkal inkabb hitel-
re épitett, vasarolt, még pedig mindent amit csak lehet: autdt, tévet,
hiitészekrényt, stb.

Az amerikai farmerek hitelre vették a gépeket, a vallalkozok hitelb6l
vettek részvényeket, hadd ne soroljam. Tudjuk, hogy a bérek szinvo-
nala mindig is az USA-ban volt a legmagasabb. Svédorszagban ala-
csonyabb volt a bérszinvonal, de a magasan fejlett szocialis halo ezt
ellenstlyozta, igy lehetett sokdig Svédorszédgban mégis magasabb az
¢letszinvonal.

Az amerikai gazdasag egész modernkori torténete ellentmond tehat
a magasabb megtakaritasi-felhalmozési-beruhdzasi rata = gyorsabb
fejlodés elvnek. Az USA-ban mindig is magasabb volt a fogyasztas
abszolit szintje és relativ mértéke is, mint Nyugat-Eurépaban, hogy
Japanrdl ne is beszéljiink.
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Es mégis ,,Amerika” maradt egészen napjainkig a vildggazdasag lo-
komotivja, a technoldgiai haladés ,,frontorszaga™. A technolégiai rés az
USA és Japan kozott is megmaradt, sot, az utolsé évtizedben még fo-
kozodott is a kézhiedelemmel ellentétben!

Nem kell-e megforditanunk tehat az ok-okozati viszonyt? Egy or-
szag, egy nemzet nem azért €l jOl, mert magas szinten all a gazdasagi
fejlettsége, hanem azért fejlodott gyorsabban, mert relative magasabb
volt a joléte, vagyis teret engedett a human tényez6 fejlédésének. Va-
gyis azok a nemzetek voltak sikeresek a gazdasagi fejlodés terén az
elmult két évszazadban (a kapitalizmus megjelenése 6ta), amelyekben
a fogyasztds a maga ,természetes ratdja” szerint alakulhatott, nem té-
ritette el medrébd! a megaloman célokat és abrandokat kergeté gazda-
sagpolitika és politika.

Ugyanakkor a human tényezd fejlddésére figyelmet forditd, e fejlo-
dést tudatosan el6segitd allami politika volt az igazi formaldja az utdb-
bi 2-3 évtized valddi sikertdrténeteinek is.

Az USA-ban 1945-ben adtdk ki a ,Leszerelt katona torvényt”,
amely biztositotta a habori utdan a polgari életbe visszatéréknek az
ingyenes egyetemre jutast. Ekkortdl szamithatjuk a tomeges felséok-
tatasi képzés kezdetét. Ugyanezt a rendszert vezeti be Nyugat-Eurdpa
és Japan. Majd az 1970-es évek nagy strukturdlis valsdga idején meg-
ismétlodik ez a helyzet, vagyis a tomeges fiatalkori munkanélkiiliség
elkeriilésére ezt a korosztalyt igyekeznek inkabb a felsdoktatasi intéz-
ményekben parkoltatni.

Hatalmas szellemi bézis jon tehat létre, amely megalapozza a vilag-
gazdasagi korszakvaltast, a tudomanyos-technikai forradalmat, a ,tu-
das-korszakot”. Magyarorszagon ehhez képest még mindig nagyon
alacsony a felsdfokd képzésben részesiilék aranya, amely most 20 %
koriili a 18-25 év kdzotti korosztalyban. Japanban és Dél-Koreaban ez
50 %-hoz kozeli, Eszak-Amerikaban 40 % koriili, Nyugat-Eurépaban
30-40 % kozotti.

126



A fogyasztas és felhalmozés természetes ratéja”

Az amerikai oktatasi rendszert sokan birdljak. Legendas az amerikai
atlagpolgar és diak tajékozatlansiga az Amerikdn kivili vilagrol. De
ne feledjiik el, hogy ez a joval kevesebb lexikalis tudast add elemi és
kozépiskolai oktatdas ugyanakkor joval interaktivabb, sokkal jobban
épit a didk sajat alkotd tevékenységére, mint a hagyomanyos porosz
mintat még mindig kovetd eurdpai szisztéma.

Masrészt az USA-ban ma 2,5-5 millio £6 (attol fiiggden hogy meny-
nyire tigan értelmezziik) dolgozik a K+F szféraban. Es ott valéban
ebben a szféraban tevékenykedik folyamatosan, élete végéig gyakorla-
tilag onnant6l kezdve hogy oda bekeriilt. Nyugat-Eurépaban sokkal
nagyobb ennek a szféranak a fluktuacidja, til azon, hogy sokkal keve-
sebb embert taldlunk itt. Masrészt Nyugat-Eurépdban a kutatd, az
egyetemi tanar nagyon gyakran kénytelen kiegésziteni jovedelmét mas
tevékenységgel.

Az Egyesiilt Allamokban az egyetemi tanszékek végzik a kutatds
jelent6s részét, igy a tanar egyben kutaté is. Nem véletlen, hogy a
Harward-egyetemnek mér kézel S0 Nobel-dijasa van. De igy a didk is
részese kozvetleniil a kutatasnak, ahelyett hogy lexikalis ismeretekkel
tomné a fejét.

Masrészt az amerikai kutaté-oktatd, vagyis a K+F szféradban teve-
kenykedd megkap pénzt, posztét, paripat. Tobbnyire a fizetése dupldja-
tripldja nyugat-eurépai tarsaiénak, kutatasi feltételei dsszehasonlitha-
tatlanul jobbak. Nem mintha Nyugat-Eurépaban nem lehetne biztosita-
ni ugyanezt a jovedelemszinvonalat és feltételeket, csak Nyugat-
Eurépa térsadalmai még nem ismerték fol ennek a jelentdségét. Szem-
léleti és nem anyagi kérdésr6l van tehat sz6. Nos, az amerikaiak igy
aztén a brain-drain révén az egész vilagbdl magukhoz tudjak szippan-
tani a legtehetségesebb embereket. Ez a legjobb befektetés, hiszen nem
kell vallalniuk a kiképzés-oktatds nagyon magas koltségeit, készen
megkapjak a legkivalobb szakembereket. Masrészt a sajat képzési
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sziirkedllomanyuk sem fog utilaput kotni talpa ala, hogy mas nemzete-
ket, orszagokat viragoztasson fol tudasaval.

A magas jovedelemszinvonal, a kedvezd feltételek biztositasa, a
draga, jol folszerelt laboratériumok tehat csak els6 felszines megkoze-
litésben tiinnek plusz raforditasnak, dsszességében hatalmas tarsadalmi
megtakaritast eredményeznek. Es akkor még meg sem emlitettem az
output oldalt, vagyis a K+F tevékenység eredményét. ime a magyars-
zat az USA technoldgiai f6lényére.

Végezetiil csak annyit, hogy a torténelembol, ideértve a gazdasag-
torténetet is, valamint masok példajabol tanulni kell. Képes-e tanulni a
magyar tarsadalom és a gazdasdgpolitika szférdja masoktol, illetve
sajat kudarcaibol? Vagy folytatodik leszakadasunk a periféria szélei
felé?
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Szoérad Jozsef

Uj kihivasok a marketingben és ennek megje-
lenése a faiparban

Altalanos osszefiiggések

tarsadalmi munkamegosztds kiszélesedésével a tulajdonviszonyok
Aegyre bonyolultabba valdsaval, valamint a vallalati koncentraci6
globalizaci6 felgyorsuldsival olyan feladatok elé 4llitotta a tulajdonosokat,
amelyeknek kivitelezése ma mar egy egész testiilet tevékenységének
igénybevételét tette szitkségessé, az irdnyitasi munka elvégzésében.

Az O6riasi szervezetek kialakulasaval eloszor a vallalati legfelsébb
iranyités, a tulajdonos képviselete, a menedzsment létrehozasa fogal-
mazodott meg. Az itt jelentkezd és a novekvod feladatok kiszélesedése
nem allt meg. A piacok béviilésével az egyre ndvekvé termelési fo-
lyamatok olyan specialis piacelemzést és olyan fogyaszté igényfelmé-
rést tettek sziikségessé, amelyek csak egészen aprélékos és minden
részletekre kiterjedd munkéval érheték el. A marketing tevékenység-
nek, mint feladat megjeldlésének alapvetéen ezek voltak az elinditéi.

A nagy intézményeknél - és foleg termeld vallalatoknal - 6nallé
részlegek jelentek meg, amelyek a menedzsment munkajanak megse-
gitése érdekében igyekeztek az egyes részfeladatokat a vevokor, a
piaci szokasok, a beszallitok teljesitménye és nem utolsé sorban a
legkiilonbozébb arképzések alapjan elemezni és a vallalat szamaéra
ezzel kapcsolatos cselekvési programot megfogalmazni.

Azzal, hogy a marketing tevékenység az elemzések soran &nallo-
sult, ez inkédbb a feladatok tdmegének, a teriilet fontossdginak és
részletekbe mend feladatok kiszélesedésének tudhato be, de egyaltalan
nem az elkiiloniilt funkcid kialakulasat jelenti, hanem a piaci miivele-
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teknek a fogyasztd szempontjdbodl vald értékelése és abbdl adddéd val-
lalati feladatok definialasat.

A tevékenység ilyen értelemben egy tobb vertikumbél 4116 folya-
matnak azon része, amely az el6tte és az utdna kdvetkezd miiveletek
meghatdrozasaban igen fontos kapcsolodasi pont. A marketing tevé-
kenység soran osszegyijtésre keriil minden olyan informacid, amely
elsésorban a fogyasztd magatartasat befolyasolja, és a fogyasztok igé-
nyeit foglalja 6ssze, amelyek a termelének maximalis érdeke, hogy
figyelembe vegyen. Ezeket az igényeket, ha a vallalat a piacon életben
akar maradni, meg kell jeleniteni a termelési folyamatokat szervez és
iranyito részlegek munkéjaban.

A marketing tevékenység csak Osszefliggd rendszerben tud hatéso-
san miikddni, és nem szakithato ki a vallalat egyéb tevékenységi koré-
bél. A menedzsment munkdjaban pusztan arrdl van sz6, hogy a mar-
keting tevékenység soran egy olyan funkci6 részletes elbtérbe allitasa
torténik, amely az egész vezetés sordn természetesen minden részle-
teiben nem kap kiilondsebb hangstlyt, de minden 1ényeges eleme és
informéacidja, hatassal van az egész vallalat tevékenységének iranyits-
sara. Egy miik6dé szervezetnek ugyanis végsé célja, hogy minél
eredményesebben, minél nagyobb hatasfokkal tudja megszerezni a
»fogyasztd” tetszését és ily mddon biztositani tudja tevékenységi ko-
rének bovitését. A mai modern marketing feladatok kére nemcsak a
naturalis termékekkel optimalizalasaval dsszefiiggd feladatokat fogja
at. Ma mdr az is marketing feladatnak szamit példaul, ha valamilyen
szolgaltatassal, vagy szellemi tevékenységgel Ssszefliggd (pl. oktatds)
feladat ,,eladdsa” keriil szdba.

Bonyolultsaganal és Osszetettségénél fogva a marketing tevékeny-
ség csak akkor lehet eredményes, ha az értékesitésnek ebben a folya-
mataban minden olyan tényez6 Gsszehangolasra keriil, amely a vég-
eredményt, a vallalati tevékenységet, a termelési produktumot az érté-
kesitésnél megjeleniti. Szinte elképzelhetetlen ma méar egy nagy szer-
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vezetnél - amely tdbb orszégot, vagy nagyobb régidkat atfog - hogy ez
a folyamat végs6 dontéseiben ne tamaszkodjon egy olyan modellre,
amely az értékesités minden tényezdjét valamilyen mddon megjeleni-
. '

A rendszernek modellbe foglaldsa azért célszerii, mert olyan sok te-
vékenység hatasanak Osszességét (eredbjét) kell lemérni és kiszamita-
ni, amelyre csak egy modell képes logikus rendszerben 6sszefoglalni.
A marketing modellnek természetesen akkor van értelme, ha a gazdal-
kodd, miikodd egységnek egészére is késziil egy termelési modell és a
kettd egymassal gy kompatibilis, hogy a termelési modellbe a mar-
keting modell beleilleszthetd és a kettd kozotti kompatibilitas biztosi-
tott. A marketing tevékenység elhelyezkedése egy vallalaton beliil
ilyen modell rendszer kidolgozédsa soran nagyon vilagosan kirajzol6-
dik, mert lathato, hogy a gazdalkodo6 egységnek egy bizonyos szaka-
szat jeleniti meg, azaz a teljes modellrendszernek egy kinagyitott ele-
me.

J6 marketing munka tehat agy képzelhetd el, ha a kapcsolodo fo-
lyamatok mindkét iranyanak (az elotte és a mogotte lévd)folyamatai is
Osszehangoltak, de legalabb is a marketing tevékenységen kiviili fo-
lyamatok hatésai is lemérésre keriiltek. A folyamat eredményei, mi-
kodése sziikségszeriien igényel egy bizonyos atfedést az eldtte és a
mogotte levd tevékenységbdl, a kapcsolat zavartalansdganak megte-
remtése érdekében. A marketing modell ilyen értelemben a tevékeny-
ség eredményeit Osszefoglaldé matematikai rendszerre épiil. A feltart
adatokat, adalékokat rendszerezi, hogy az értékelését adhassa a piaci
mozgasnak, a fizet6képes kereslet valtozasainak, a vevok ¢s a felhasz-
nalok magatartdsanak, az alkalmazott eszkozok parcidlis és globalis
hatékonysaganak. Nincs és nem is lehet standardizalt felépitése, min-
dig az adott megoldandé feladatokhoz igazodik. A marketing modell
fokeént rovidtava elorejelzésekre alkalmas, segitségével valasz adhatd
arra, hogy valamely kiils6 tényez6 valtozasa esetén, milyen valtoza-
soknak kell bekdvetkezni a kérdéses vallalat marketing tevékenységé-
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be. Az el6bbiekbdl értelemszeriien kovetkezik a megfeleld stratégiaval
rendelkezd vallalatok tizletagak menetét befolydsold tényez6k koziil a
hatasokat illetden kiilsé ¢€s belsd attekintésiik van. A vallalat marke-
ting tevékenységének mindazokat a tényezéit és eredéit fel kell mérni,
és hatasaikat kiszamitani, amelyek befolyasoljak a vallalat képességét
a sikeres tranzakcidkban, a megcélzott fogyasztokkal vald kapcsolat
fejlesztésében, vagy megorzésében hatést fejtenek ki.

A vallalat marketing tényezdi kozott kiilonbséget kell tenni a mak-
ro- és a mikrotényezdi kozdtt. A makro-kornyezet az a szélesebb tar-
sadalmi er6, amely a mikrokodrnyezet valamennyi tényezdire hatassal
van. Ide tartoznak a demogréafiai, a gazdasagi, a természeti, a techno-
l6giai, a politikai, a jogi, a tarsadalmi, kulturdlis hatasok.

A mikrokornyezeti hatasoknal azt kell figyelembe venni, hogy a
vallalkozas els6dleges célja, hogy a megeélzott piac specidlis igényeit
jovedelmezden kiszolgélja és kielégitse. Azért, hogy a vallalat elér-
hesse célfogyasztoit, kapcsolatba lép a szallitok és a piaci kozvetitdk
csoportjaival. A szallité vallalat piaci-, kozvetité-, fogyasztéi lancolat
képezi a vallalat marketing rendszerének magjat. A makro-kérmyezeti
hatasokra a vallalatnak szinte semmi befolyasa nincs, azokat tudoma-
sul kell venni, és hatasukat a stratégiai kialakitdsanal be kell allitani,
mint objektiv tényezbket. A mikrokdrnyezeti hatasokra viszont a vél-
lalatnak minél nagyobb befolyast kell elémi és ugy kell alakitani a
koriilményeket, hogy a lehetd legeredményesebb egyiittmiikddést pro-
dukalja. A mikrokdrnyezeti hatasnal azonban van két olyan tényezd,
amelynek befolyasa jelentds lehet a vallalati marketing tevékenységre,
ezek a versenytarsak szerepei, a vallalat produktumat kézvetleniil fo-
gyasztd népesség magatartdsa. Mind a két hatas befolydsolhaté. A
befolyasolas raforditas igényét okosan fel kell mémi, és csak olyan
mértékben megvaltoztatasukra vallalkozni, ami a vallalat eredményét,
vagy erOviszonyait nem haladja meg.
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1. Szakmai sajatossagok a marketing tevékenység
teriiletén a faiparban

Mind a marketing munkanak a f6 rendezéelve a minél nagyobb ér-
tékesités és a fogyasztok minél nagyobb korének meggy6zése annak
érdekében, hogy az adott terméket vaséroljak és fogyasszak. A mar-
keting munka értelemszerlien olyan esetekben fejlédott ki és valt
Onallé tevékenységgé, ahol egy nagy termel6i hattérrel rendelkezd
teriilet specialis termékeket, vagy egy termékbdl nagyon nagy tomeget
allit el6 és ilyen értelemben tulajdonképpen az egyes termékek elada-
sara vonatkozdan sajatos marketing részlegek sziiletnek. A faipar e
tekintetben sajatos feladat el¢ 4llitja a marketing munkat végzoket. Az
agazat jellegéb6l adédoan csak akkor tekinthetd at igazan, ha a termék
héatterét az elballitis nyersanyag bazisat is az értékesitd figyelembe
veszi. A faipar marketing tevékenységénél figyelembe kell venni azt a
természeti sajatossagot, hogy altaldban a faiparral, illetve a fa gazdal-
kodassal Osszefliggésben a feladatok kialakuldsanal nagyon fontos
tényez6 az a hattér, hogy milyen az orszagnak a természeti adottsaga,
és az orszag teriiletének hanyadrészét boritja erdd, tovabba az erddk
osszetétele, fadllomanyanak valasztéka milyen termékekbdl adodik.
Ez abbol a szempontbol meghatarozo, hogy Magyarorszag alapvet6en
azokon a piacokon, és azokbdl a termékekbdl tud elsdsorban nagyobb
mennyiségli végterméket, értékesitésre keriild arut eldallitani, amely-
b6l a hazai alapanyag termelés megfeleld.

Bér a nemzetkdzi gyakorlatban nagyon sok olyan példa talalhato,
amely azt mutatja, hogy egyes orszagokban olyan termékek eléallita-
sara is sor keriil, amely nem hazai alapanyagb6l késziil, hanem import
bazisra tamaszkodik. Példa erre az olasz faipar, amely bar a magyaror-
szaginal lényegesen nagyobb erdéteriilettel rendelkezik, mégis a fadl-
loméanya és annak Osszetétele tobb vonatkozdsban nem tudja kiszol-
galni a hazai faipart, illetve a buatoripart, ezért Olaszorszag nagymeny-
nyiségl importra szorul. Ennél természetesen figyelembe kell venni,
hogy ez a szemlélet csak akkor eredményes, hogyha az import anyag
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koltségeit a hazai ipar igen nagy hatékonysédggal ellensulyozni tudja,
és igy a tobblet import koltségeket ez a hatékonysagbdl addédd nyere-
ség pétolni tudja, ily mddon az importbdl késziilt termékek verseny-
képesek lehetnek, akar a hazai, vagy az export piacon is.

Magyarorszag az import alapanyagra berendezkedett termelésében
nem érte el azt a szintet, amellyel az el6bbi példanal az olasz feltételek
biztosithatok lennének, de mas esetekben is a német, a japan, az USA,
a finn, a svéd példak is azt mutatjak, hogy igen komoly hazai alap-
anyaggal rendelkez6 orszagok, jelentds mennyiségii faimportot hajta-
nak végre olyan céllal, hogy az import anyagok felhasznéldsaval
késztermékeket allitanak el6, akar a hazai, akar az export piacra. Ma-
gyarorszagon a faipar fejlettsége nem all azon a szinten, hogy import
anyagbol allitson eld készterméket, hiszen a termelés hatékonységa
nem 4ll azon a szinten, hogy az import kéltségeket ellenstlyozni tud-
na, és az import anyagbol késziilt termékeivel versenyképes lehetne,
akar a hazai, akar az export piacon. A magyar faipar marketing tevé-
kenységénél tehat eldszor is arra kell valaszt adni, hogy melyek azok
az akadalyozo tényezok, és melyek azok a hatékonysagi lemaradéasok,
amelyek nem teszik versenyképessé a magyar ipart, a magyar faipar
importanyag bazisanak bdvitését azzal a céllal, hogy a késztermékeket
gazdasagosan, akar a hazai, akar az export piacra vigye. Ebben a nem-
zetkdzi Osszehasonlitdsban a marketing munkanal kiilon elemzést és
vizsgélatot érdemel az a tényez6, hogy Magyarorszagon a fakiterme-
1ésben a tlizifa és az ipari fa arany miért mutat olyan jelentds eltérést a
nemzetk6zi gyakorlattél. Az adatok azt bizonyitjdk, hogy Magyaror-
szagon a kérnyez6 orszagoknal kétszer, az eurdpai atlagnal masfélszer
nagyobb a tiizifa arany az Osszes fakitermelésen belill, mint més or-
szagokban.

A nemzetkdzi gyakorlattol, illetve az aranyoktél vald eltérés a ma-
gyar faiparban arra is felhivja a marketing munka figyelmét, hogy
ezen a teriileten az 4tlagosnal hosszabb vertikumot kell atfogni az
értékesitési program célszerli megallapitasanal, mivel a magyar ,.fa-
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gazdasag” (amely a fakitermeléstol az értékesitésig fogja at az egész e
teritleten folyé miveleteket), lényegesen jobban tagolt, szervezetileg,
tulajdonviszonyilag és nem utolsé sorban érdekeltségileg, mint maés
orszagokban. Ezért a marketing tevékenységnek tobb vertikumot atfo-
go teriiletre kiterjedden kell a koncepcidjat meghatarozni, hiszen az
osszefliggd rendszerben vald gondolkodasnal az alapanyag fazisok,
vagy az alapanyag import dontd meghatarozé lehet az értékesitési
munkéra.

A magyar faipar marketing tevékenységének sajétossdgai kozott
kell megemliteni azt is, hogy korabban, amikor a szakma teriiletén
lényegesen nagyobb egységek miikddtek, akkor az 6nallé marketing
tevékenység létjogosultsdga teljesen egyértelmii volt. A mai viszo-
nyaink kozott a fagazdasagban - ellentétben a vilagtendenciakkal, ahol
egy lényeges globalizacid, illetve koncentracio folyik - Magyarorsza-
gon egy felaprozodasi folyamat indult el. A mai viszonyaink k6zott
gy tlinik, egyre kevesebb az a gazdasag, ahol az 6nallé marketing
tevékenység, akar egy részleget, vagy ezzel a munkakorrel megbizott
embert teljes munkaiddben foglalkoztatni képes. Azzal, hogy nalunk
egy ellentétes folyamat folyik a vildgban végbemend tendencidknal
(nélunk a felaprézddas a tulajdonviszonyok atalakuldsa) a marketing
tevékenységnek egyfajta elsorvasztasat, vagy részfeladatban vald el-
latasat teremti meg. Mindez azt jelenti, hogy a menedzser munkanak
tulajdonképpen kiilon-kiilon informacidja esik ki, amely ezzel a visz-
szacsatolassal képes kiszolgdlni az iranyitds munkajat. Igazéban a
faiparban Magyarorszagon egy eredeti tOkefelhalmozddas folyik,
amelynek folyamatai még nem zarultak le és még mindig a felaprézo-
dasi tendencia érvényestil, amely az egész fagazdasag stratégidjaban
rendkiviili mértékben belezavar. Kéztudott, hogy az erdégazdalkodast
és ezzel dsszefliggd fagazdalkodast tobb évtizedes perspektivaban kell
atfogni, hiszen a leggyorsabban termére forduld faféleségnek is évti-
zedekre van sziitksége, nem beszélve az atlagos magyar lomblevelil
erdknél, ahol gyakorlatilag egy évszazad a fa érettségének az ideje.
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Mivel a hosszu tavu stratégidhoz a legtébb informacidt tulajdon-
képpen a piaci impulzusok adjék, ezért nagyon fontos lenne, hogy a
magyar faipar marketing tevékenységének az alapvetd zavar6 ténye-
z6it kikiiszoboljik. Ehhez els6sorban arra lenne sziikség, hogy az aga-
zat egységes iranyitasa 1étrej6jjon. Jelenleg az alapanyag termelés és a
feldolgozés tobbféle érdekeltségben és tobbféle tulajdonviszony mel-
lett nincs egységesen atfogva, és még szervezetileg sincs mod arra,
hogy igazaban az egész agazatnak ilyen értelemben a fontos jovoképét
megfogalmazzuk. Mint ismeretes az erddgazdalkodas - és egyaltalan a
fakitermelés -amelynek sok vonatkozasban meghatarozé jelentdsége
lehet és van is a faipar altal eldallitott végtermékekre, a Foldmiivelés-
iigyi Minisztérium irdnyitasa ald tartozik és 6nallo kutatéintézete gya-
korlatilag erre a részfazisra 6sszpontositja a koncepcidinak kialakité-
sat. A faiparban meghatarozo feldolgozo ipar tevékenysége a fafeldol-
gozas és a bltorgyartas még kodszamilag is el vannak vélasztva egy-
mastol és ily mdédon nagyon nehéz az dgazat egészét atfogd marketing
tevékenységre elfogadhaté koncepciot késziteni. (A KSH ipari no-
menklatirdjaban a 20-as kddszam alatt a fafeldolgozo, a 36-os kod-
szam alatt a bltorgyartas és egyéb feldolgozodipari termékek gyartasa
talalhaté, amiben méar esetenként nem faipari tevékenységgel Gssze-
fliggd gyartas is folyik.) Azt gondolom, hogy a koncepcid kialakitasa-
ra mégis ezt a kicsit vegyesnek mondott kort el kell fogadni, (mivel
jobb lehetdség nincs).

A fa- és a butoripar legfontosabb fejlédését jellemzé novekedési
mutatdk szerint ez a teriilet a termelésben kb. 13%-kal, a belfoldi érté-
kesitésben 7%-kal, az exportban kb. 7%-kal alacsonyabb szintet ért el
1996 és 1997 kozott az ipari atlagnal. Az viszont figyelemre mélto,
hogy a faiparban az Osszesitett termékeken beliil az exportarany 1996-
ban is és 1997-ben is magasabb volt, mint az ipar egészében és a két
év kozott az export arany tovabb novekedett. Ez arra hivja fel a mar-
keting tevékenységgel foglalkozdk figyelmét, hogy a magyar faipar,
bar természeti adottsagaiban sokkal kedvez&tlenebb az eurdpai atlag-
nal, mégis bizonyos termékeivel olyan piacokra sikeriilt betérmie, ahol
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ezeknek a piacoknak a bovitéséhez meg lehet talalni a megfeleld le-
hetbséget.

Az is fontos meghatdrozdja a marketing tevékenységnek, hogy
egyes termékeknél a kiilpiaci szempontok ndvekvé mértékben hata-
rozzdk meg a hazai termelés és értékesités alapvetd szempontjait, ami
fokozott kdvetelményeket tAmaszt a marketing munkéaval szemben.

Bar a magyar fagazdasag egészére atfogé marketing szemléletet
nem lehet megfogalmazni - mivel maginak az 4gazatnak is a teljes
hatérai tulajdonképpen az elmondott problémak miatt esetenként el-
mosoddnak - mégis a vezértermékek alapjan a kovetkezd koncepcid
allapithat6 meg. Megvizsgéltam 29 fagazdasigi vezértermék értékesi-
tésének (belfoldi és export) valtozasait, és az adatok alapjan a kovet-
kezo tanulsagok vonhatok le.

A 29 termék az egész faipari tevékenységen beliil tobb, mint 70
millidrd forintot tesz ki és ennek a termékkémek 1996 évben 35%-a,
1997-ben kereken 43%-a keriilt exportra. A fenti sszefliggésekbol
egyértelmiien kovetkezik, hogy a két év kozott az export névekedése
38%, joval meghaladta ennek a kdrnek (a 29 termékbdl szamitott ter-
melési volumen) névekedését. A kiemelt 29 termékbdél 23 db. 1997 év
folyaman 30%-ot meghaladban névelte exportjat, ezen beliil 6 termék
esetében (melynek exportértéke 2 milliard forintot tett ki), az el6z0 évi
exportot kétszeresénél is jobban meghaladta, és minddssze két ter-
méknél nem volt export névekedés 1996 és 1997 kozott.

A 29 termékre levont kdvetkeztetéshez sziikséges némi metodi-
kai magyarazatot fiizni. A szamitott kor termelési adatét az értéke-
sités alapjén kalkuldltam abbdl a megéondolésbél, hogy a termelés
zome altalaban értékesitésre keriil és ezzel a termelésvaltozas ten-
denciaja megfeleld biztonsaggal jelezhetd. Ezt a megoldast azért
valasztottam, mivel egyedi termékekre vonatkozé termelési adat
ertékben kifejezve” a hivatalos szervek altal nincs publikalva.
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A tobbféle iranybdl torténd fagazdasag véltozas elemzések egyér-
telmisitik a marketing tevékenység szamara azt a ndvekvd feladatot,
amely az dgazat tevékenységén beliil a kiilpiaci arany novekedését,
fokozott figyelését helyezi elétérbe.

A kiilpiaci hatés elemzésénél eddig az importrél nem igen esett sz,
jelen esetben mélyebb elemzésre nincs is szdndékom. Az importtal
valé kombinacié a marketing szamara - ahogy arra mar utaltam - egy
olyan kutatdsi folyamatot jelent, amelynek keretében azt kell meg-
vizsgalni, hogy melyek azok a fazisok a feldolgozas, a termelés, vagy
az értékesités soran, ahol az import anyagb6l késziilt termékek ver-
senyképesek lehetnek a hazai, vagy az export piacon. Az mar nyilvan-
valé, hogy importanyagbdl gazdasagos export eléréséhez igen komoly
technikai fejlettségre nagyon magas szervezettségre, és nagyon alapos
kozgazdasagi és elemzé munkara van sziikség, amellyel a mi fagazda-
sagunk jelenleg nem rendelkezik. A Faipari Kutat6 felszamolasa 1999
€v elején fejez6dik be. Ezzel magyarazhaté az a meglepd jelenség,
hogy az erdbarannyal és fejlett iparral rendelkezd orszagok kozott
lehet megtaldlni a legnagyobb import6roket. (USA, Japan, Németor-
szag, Olaszorszag, Svédorszag stb.) Mivel ezek az orszdgok igen ma-
gas hatékonysaggal, az import anyagokbol eléallitott termékekhez
akkora hozzaadott értéket tudnak produkélni, amely mellett kifizet6d6
bizonyos félkész termékek, vagy teljesen nyersanyag importra vald
berendezkedés.

2. Vilagpiaci tendenciak, melyek a marketing tevé-
kenységnél fontos mutatoul szolgainak

Az ipari termékek piacdt altalaban a legfejlettebb orszdgok uraljak.
Nincs ez masképpen a fabol késziilt termékek esetében sem. Ami mé-
gis sajatos ezen a teriileten az az, hogy az atlagosnal jéval nagyobb
erdovel rendelkez6 orszagok kozott van néhany olyan orszag, amely
nem elsosorban fejlettségébdl adéddan, hanem természeti adottsigai-
val Osszefliggésben szamit ,faipari nagy hatolnak™. Ilyen az eurdpai
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orszagok kozott Finnorszag és Svédorszag, amelyeknek a fejlettsége
sem lebecsiilendd, a vilagpiacon elfoglalt helyitkben mégis komoly
szerepe van az orszagon beliil az erdéteriilet aranyanak.

Ha a vildg faipari és fatermékek piacén az egyes orszagokat a ter-
melés, az import, az export és a fogyasztds alapjan sorba rakjuk és
abbdl az elsé legnagyobb ardnyt képviseld 6t orszagot kiemeljiik, ak-
kor 160 féle kombinacié sziiletik, amelyen Osszesen 30 orszag oszto-
zik. Koziilik a legnagyobbak értelemszerlien t6bb témaban is el6for-
dulnak. A 160 féle kombinaciébol az

USA 27-szer,

Kina 19-szer,

Japan 15-szor,

Kanada 14-szer,

Németorszag 13-szor fordult eld.

Az elébbi adatok alapjan az 6sszes kombinaciébdl igy az

USA 16,9%-ban,
Kina 11,8%-ban,
Japan 9,4%-ban,
Kanada 8,8%-ban

Németorszag 8,1%-ban részesiil.

Az el8bbi adatoknél azt kell figyelembe venni, hogy az

|

USA-ban a teriilet 29,2%-4t,

Kinédban 13,6%-4t,

Japénban 66,4%-at,

Kanadaban 49,5%-4t,

Németorszagban 30,0%-at erdd boritja.

A felsorolasokbol lathato tehat, hogy a legnagyobb aranyt képviseld
Ot orszag erdbteriilete is viszonylag jelent6s és a magyar adatoknal
joval magasabb. Természetesen ebb6l a sorbol kilég Kina, ahol min-
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dossze 13,6% az erdoteriilet, igy az elsd négy orszagtdl nemcsak az
erdéteriilet aranyaban, hanem mas vonatkozasban is jelentOsen eltér.
Kina gazdasagi fejlettségben és az erddteriileti ardnyaiban is lemarad
az eldtte 1évo orszagoktdl. Ez esetben az orszag hatalmas teriilete a
vilag legnagyobb népessége és ezekkel Osszefiiggd tényezdk azok,
amelyek Kinat a vilag legnagyobb fatermékek forgalmazd orszdgai
korébe emeli. Kina a tlizifa, és a faszén kitermelésben a vildg méasodik,
az ipari rénkfa kitermelésben pedig a vilag harmadik helyén all. Ha a
kétféle csoportositasban szerepeltetjiik az adatokat (tiizifa és ronkfa)
akkor Kina a két csoport szarmazékainal is (fapulpot kivéve) az elsé
otben mindig megtalélhato.

1996 évben a vilag fakitermelése 3354 millié m3 volt, amelyen be-
liil a tiizifa és a faszéntermelés 1865 millid, az ipari rénkfa termelés
pedig 1490 millié m3 volt. A kévetkezokben bemutatjuk a legnagyobb
termeld orszagokat, a kétféle csoportositasban.

1. (iablazat

Tiizifa Ipari ronkfa

Kitermelésbdl valo részesedés %-a

India 15% USA 27,3%

Kina 11,0% Kanada 12,3%
Indonézia 8,2% Kina 7,3%
Brazilia 7,3% Brazilia 5,7%
Nigéria 5,7% Oroszorszag 4,5%

Osszesen: 47,2%

Osszesen: 57,1%

A kétféle csoportra felosztott alaptabldk mindegyike tovabbi ha-
rom-harom részletezést tartalmaz, tehat tiizifa és faszén 4, az ipari
ronkfa szintén 4 alrészletezést fog Sssze.
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A legfontosabb termékekre vonatkozban a fagazdalkodassal kap-
c/solatos nemzetkozi adatok jelentds része, amely a FAO Erdészeti
Evkonyvébol gyiijtéttem Ossze 1992 és 1996 kozodtt, a kovetkezd
nyolc témakdérre taldlhaté meg.

1. A thzifa és faszén
A fiirészelt és vagott fa
A fapulp
A regeneralt papir
Az ipari ronkfa
A fabazist panelek
Az egyéb fahulladékbol késziilt pulp

& SO W g BB 9

A papirfa és a papir.

Az orszagos részletezésben mérlegszerli 6sszehasonlitas is késziilt,
amely a termelés, az import és a fogyasztas adatait is bemutatja. Ezek-
nek a részletezéseknek a bemutatasaval mod nyilik arra, hogy az egyes
orszagok adatait - kiilonos tekintettel a marketing szempontokra -
részleteiben is elemezzitk. Marketing szempontbol elsésorban a szom-
szédaink és a potenciélis konkurensnek szdmit6é orszagok adatai érde-
kesek szamunkra.

A rendkiviil sok és aprolékos adatokbdl olyan Gsszesitd is késziilt,
amely az elébbiekben felsorolt nyolc legfontosabb terméken beliil a
vilag &t legnagyobb forgalmazodjanak adatait is kiemeli. A nyolc ter-
mek Ot orszag szerinti részletezése mar Snmagaban is 40 adatot jelent,
ez a negyvenféle kézlés, a termelésre, az importra, az exportra €s a
fogyasztasra Osszesen négyszer negyven, azaz 160 féle kombinaciot
igy adja ki.

A 160 féle adat mar dnmagéban is jelzi, hogy a témaban nem olyan
egyszerl 6sszefoglalni azokat a f6 tendenciakat, amelyek a nemzetko-
zi terepet jellemzik. Neheziti a tomor megfogalmazast az a koriilmény
is, hogy a nyolcféle termék, nem azonos mértékegységben keriil
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szambavételre. Az adatok egy részét kobméterben, a mésik részét ton-
naban mérik a nemzetkdzi piacon. A sok nehézség ellenére, mégis
készitettem egy olyan Gsszefoglalast, amelyb6l megkozelitden érzé-
kelni lehet, hogy a fagazdasagon beliil, melyek azok az orszigok,
amelyek a vilagpiac alakuldséban, a vilag faipari marketing stratégia-
jaban meghatérozénak szamitanak. Mindezt azzal a céllal végeztem,
hogy ebbe a mezénybe bele lehessen helyezni a magyar marketing
feladatokat.

Kovetkeztetéseim levondsanal abbol indultam ki, hogy ha egy or-
szag mind a nyolc termék esetében a termelés, az import, az export €s
a fogyasztésban is a vilag els6 6t orszaga kozott keriil regisztrélasra,
ez 32 lehetOséget (adatkdzlést jelent). Ha ez a szamszer(i eléfordulas
nem is egységes mértékegységben fejezi ki az illetd orszagnak a vi-
lagpiacon betosltstt szerepét, akkor is ad valamilyen informaciot arra
vonatkozoan, hogy a vilag csaknem 200 orszaga koziill a fontossagi
sorrendben a fagazdasigon beliil milyen helyet foglal el az adott or-
szag.

A mutaténak egy maésik értelmezésében azt vizsgaltam, hogy a ki-
valasztott nyolc termék az 6t kiemelt orszag és négy termékkorre 6sz-
szesen 160 féle kombinacidjanak az adott orszag, az elofordulas gya-
korisaganak hany szazalékat képezi, a 160 féle lehet6ségen beliil. Iit
az elérhetd maximum (ha mind a 32 lehetdséget kimeriti) 20% lehet.
Mivel a vildgpiacon meghatarozé orszagok elsé 6t orszaga kozott
gyakran szerepelnek a legnagyobbak, igy a 160 féle kombinacién vé-
giil is Bsszesen 30 orszag osztozik és ez a 30 orszag 11 kategoridba
sorolhato be. (T6bb olyan eset szerepel a kombinaciéban, amelynél az
el6fordulési gyakorisag 16bb orszag esetében megegyezik.) A fentiek-
ben ismertetett feldolgozas végeredményét a kovetkezokben szamsze-
riien is bemutatom. (A szamszeriiség jobb megismerése érdekében
megismétlem a feldolgozas lényegét, 8 termékr6l van szd, amely a
termelés, az import, az export, a fogyasztas szerint taglalva &sszesen
8x4, 32 lehetbséget jelent. A valds eléfordulas szamat tehat egyszer
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viszonyithatjuk a lehetséges 32 esethez, mint a maximumhoz. Ezt a
lehetséges eldfordulas szazalékanak neveztem el. A 32 eléfordulas =
100%, egyetlen elofordulas 3,2%.)

Az el6fordulas gyakorisaganak masik értéke, amikor az eléfordulas
valos szamértékét a lehetséges 160 féle kombinaci6 szézalékaban feje-
zem ki. (Ennél egy orszdg legnagyobb értéke maximum 20% lehet, a
32 elofordulasi lehetdség 20%-at adja a 160 féle kombiniciénak.) A
legkisebb érték egy eléfordulds esetén a mutaté 0,625%.

Ezek utan tekintsiik at minden valtozataban a kiszdmitott adatokat.

2. sz tablazat
A vilag ot legnagyobb forgalmat lebonyolité orszag
elofordulasi gyakorisaga a faiparban 1996 évben

Osszesen i
» 8 2582
T |3 B 5| % |cx|ogs|B8i2
4 S| E| X | 5| 358|288 |sEs%¢
o] K3 = w § o N 2 &’ﬁ 38N ®
42
USA 7 5 8 7 27 16,88
Kina 7 5 - 7 19 11,88
Japan 4 5 - 6 15 9,38 55,00
Kanada 5 2 5 2 14 8,75
Németorszag 3 5 2 3 18 8,13
Svédorszag 1 1 3 4 6 3,75
Egyestilt Kir. - 4 - 2 6 3,75 11,25
Brazilia 2 - 1 3 6 3,75
Finnorszag 1 1 2 1 5 3,13
India 2 - - 3 5 3,13 12,50
Indonézia 2 - 2 1 5 3,13
Korea 1 - 1 5 3,13
Oroszorszag 2 - 2 - 4 2,50 2,50
Argentina 1 - 1 1 3 1,88
Olaszorszag - 3 - - 3 1,88 5,63
Franciaorszag - 1 2 - 3 1,88
Nigéria 1 - - 1 2 1,25
Mexiké - 1 - 1 2 1,25
Hollandia - 1 3 - 2 1,25
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Osszesen &
) 8 x5 8
g 1B 8| % | ez | ot (822
4 £ g‘ = g e e gg o8 x g
o K = w g | ol | Neg |88
Magyarorszag - - 2 - 2 1,25 8,75
Bel-lux - - 2 - 2 1.29
Csille - - 2 - 2 1,25
Malézia - - 2 - 2 1,25
Pakisztan 1 - - - 1 0,63
Ausztria - 1 - B 1 0,63
Norvégia - 1 - - 1 0,63
Hongkong - 1 - - 1 0,63 4,37
Auszirdlia - - 1 - 1 0,63
Flilop-szigetek - - 1 - 1 0,63
Spanyolorszag - - 1 - 1 0,63
Osszesen 40 40 40 40 160 100,00 100,00

3. sz tablazat
Az el6bbi tabla el6fordulasi gyakorisaganak ésszesi-
tett értékeit mas csoportositasban bemutatva
és szazalékos értékek kozlésével

Eiéfordulas gyakorisaga o
-t 3 5 (%] a9
2 |E |83 |z% | §3. | §si¢
N 8 28 |dse | 28T | 2Tt &
Q 0 2 - B N B = O N s @ © 8_
S g° |22 (©2F 82 | ==8%
5 28 |48 i3 < 8%
» ™ = = b
Szazalékban
USA 27 84 27,00 1
Kina 19 59 19,00 2
Japan 15 47 15,00 3 55,00
Kanada 14 44 14,00 4
Németorszag 13 41 13,00 5
Svédorszag 6 19 3,75 6
| Egyesiilt Kir. 6 19 3,75 6 11,25
Brazilia 6 19 3.75 6
Finnorszag 5 16 313 7
India 5 16 3,13 7 12,50
Indonézia 5 16 3,13 7
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Eléfordulas gyakorisaga .
e N @
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o Na & o v2c 8N E S80 2
e} © @ o 0 2 o9 22 an
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Korea 5] 16 3,13 7
Oroszorszag 4 13 2,50 8 2,50
Argentina 3 9 1,88 9
Olaszorszag 3 9 1,88 9 5.63
Finnorszag 3 9 1.88 9
Nigéria 2 8 1.25 10
Mexikd 2 6 1,25 10
Hollandia 2 6 1,25 10
Magyarorszag 2 9] 1,25 10 8,75
Bel-ux 2 6 1,25 10
Csille 2 6 1,25 10
Malézia 2 6 1,25 10
Pakisztan 1 3 0,63 11
Ausztria 1 3 0,63 11
Norvégia 1 3 0,63 11
Hongkong 1 3 0,63 11 4,37
Ausziralia 1 3 0,63 11
Filop-szigetek 1 3 0,63 11
Spanyolorszag 1 3 0,63 11
Osszesen 160 - 100,00 - 100,00

Az eldbbiekben kozolt adatokbdl kideriil, hogy a vilag fagazdasa-
ganak forgalmat zomében kereken egy tucat orszig bonyolitja le,
amelyek egylittesen mintegy 80%-ban részesiilnek a vildg forgalma-
bél.

Orszdgok Részarany a vilag,
fagazdasagibol
USA 16,88%
Kanada 8,75%
Brazilia 3,75%
Amerikai kontinens Gsszesen 29.38%
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Japan 9,38%
Kina 11,88%
Indonézia 3,13%
India 3,13%
Korea 3,13%
Azsiai kontinens dsszesen 30,65%
Németorszag 8,13%
Svédorszag 3,75%
Egyesiilt Kiralysag 3,75%
Finnorszag 3,13%
Eurdpai kontinens dsszesen 18,76%
A harom vilagtaj dsszesen 78,79%

A forgalomban Azsia és az amerikai kontinens megkézelitéen azo-
nos (30-30%-0s) aranyban osztoznak, a legnagyobb forgalmi eurépai
orszagok egyiitt nem érik el viszont a 20%-ot. A 12 orszig elemzése
azt mutatja, hogy az ipari fejlettség egyértelmilen dominal, mely mel-
lett az orszag mérete és legutolso sorban az ,.erd6siiltség” a meghaté-
10z0.

Az eurdpai orszagok kozott kiemelkedben Németorszag vezet a vi-
lag 8,13%-o0s forgalom részesedésével, utana jon az Egyesiilt Kiraly-
sag és Svédorszag, kiilon-kiilon 3,75-3,75%-o0s arannyal. Itt meg kell
jegyezni (az azonos értékek mellett, hogy az Egyesiilt Kirdlysagban
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14,4%. mig Svédorszagban 58,7% az Osszes teriiletnek az erddvel
boritott része.) Az eurdpai orszagok koziil a vildgforgalomban komo-
lyabb silyt képvisel6 orszagok koziil Németorszag az 6todik helyen,
az Egyesiilt Kirdlysag és Svédorszadg a hatodik helyen, Finnorszig
pedig a hetedik helyen all.

A tovabbi eurdpai orszagok kéziil Franciaorszag, Olaszorszdg azo-
nos 1,88-1,88-as részarannyal a kilencedik helyen allnak. Utdna ko-
vetkezik Hollandia, Magyarorszag és a Bel-lux orszidgok a tizedik
helyen, mindegyik orszég kiilon-kiilon 1,25-125-6s arannyal.

Végiil Ausztria, Norvégia, Spanyolorszag a tizenegyedik helyen,
0,63-0,63-as arénnyal.

A 12 europai orszég, melyek valamely valtozatban az elsé 6t helye-
zésben szerepelnek, az egész vildg forgalmanak kereken egyharmadat
adjak.

A nemzetkozi elemzésnél kiilén szeretném kiemelni, hogy Magya-
rorszag az export tablan két cikknél is eléfordul a vilag elsé legna-
gyobb &t exportére kozott. Az egyik a faszén exportot jelenti. 1996
évben a Magyarorszagrol exportélt faszén mennyisége 1ényegében az
USA-bol és Argentinabdl kivitt mennyiséggel kdzel azonos volt. Sza-
mottevd exportot Eurdpaban rajtunk kiviil Franciaorszag bonyolitott
le, mely a magyar exportnak kb. a masfélszerese volt. A vilag legna-
gyobb faszén exportore Indonézia, pedig a magyar exportot nem egé-
szen harom és félszer haladja meg. Az el6bbiekben k6z6lt adatokat
figyelembe véve tehat hazank vildgpiaci szerepe a faszénben nem
elhanyagolhatd, mert a téliink szarmazo export 1996 évben 5,2%-4t
adta a vilag forgalomnak. Az 6t kiemelt orszag forgalma pedig kere-
ken 42%-ot tett ki.

A masik olyan termékiink, amelyben Magyarorszag ugyancsak fi-
gyelemre méltd forgalmat bonyolit le, a fahulladékbol késziilt (other
fibre pulp). Ebbol a termékbol az orszag teljes termelése exportra ke-
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riil. 1996 évben ez a mennyiség 16.000 tonna volt, amely a vilag 6sz-
szes exportjanak a 7,8%-at adta. Ebben a termékben a vildg ranglistan
a harmadik helyet értiik el, kdzvetlen Kanada utén és megelézve e
termékb8l a negyedik helyen elhelyezkedd Fiilop Szigeteket és az
otodik helyen 1évé Spanyolorszagot. A fahulladékbol késziilt pulp
legnagyobb exportére az USA, amelyb6l a magyar mennyiségnek
mintegy hat és félszeresét vitték a vildgpiacra.

A két terméknek a vildgpiacon betdltott szerepét azért mutattam be
teljes részletességgel, mert ebbdl kitiinik, hogy bar Magyarorszag
killonleges természeti adottsdgokkal nem rendelkezik a fagazdasig
teriiletén, de van az orszdgban olyan szellemi és anyagi kapacitas,
amely a nemzetk6zi porondon figyelemre mélté terméket képes ebben
a kategériaban el6allitani és sikernek szadmit.

A fagazdasag vilagpiacan a két termékkel elért sikeriink jelentSsé-
gét csak tovabb noveli, ha figyelembe vessziik Eurdpa tobbi orszagai-
nak e téren elért eredményeit. Harom olyan orszag, mint Ausztria,
Norvégia és Spanyolorszag, ebben a vildgpiaci kombinicidban, mo-
gottiink vannak. Ausztria és Norvégia a vilag legnagyobb &6t faszén
import6re kozé, Spanyolorszag pedig abban a fatormelékbdl késziilt
pulp exportjaban szerepel, ahol Magyarorszag a vildg harmadik helyét
tolti be.

Ugyancsak az altalunk elért sikerértéket noveli, ha figyelembe
vessziik azt, hogy a szomszédaink koziil - ahol a miénknél lényegesen
nagyobb az erdéteriilet aranya Ausztrian kiviil - egyetlen olyan orszéag
sem keriilt be ezen termékek és forgalmi irdnyok 160 féle kombinaci-
6jaba (Szlovéakia, Romania, Jugoszlavia, Horvatorszdg, Szlovénia,
Ukrajna, de itt emliteném meg Csehorszagot és Lengyelorszégot is,
amelyek szintén nem keriiltek fel az emlitett vilagforgalomban jelen-
t6s szerepet betSlto lista egyikére sem.)

Néhany tanulsag, vagy inkabb érdekesség, amely az elsészamu
nagy tablank, mely a termelés, az import, az export, a fogyasztas elo-
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fordulasi lehetdségeit mutatja az egyes orszagokra vonatkozéan, ada-
tainak attekintésébol levonhato.

Az els6, ami szembetiing, hogy az &t legnagyobb forgalmat lebo-
nyolité orszégok koéziil Kina és Japan az export tablan nem szerepel-
nek a vildg elsé 6t orszaga kozott. Ugyancsak a nagy forgalmat lebo-
nyolité orszagok koziil érdemes megjegyezni azt, hogy Németorszig
az Osszes el6fordulasanak 13 lehetoségeib6l 5 esetben az import tablan
megjelenik, ami azt jelenti, hogy Németorszag jelentds faimportot
bonyolit le, de ugyanakkor az is lathaté, hogy feltehetben ebbdl az
importbdl két esetben szerepel az exportban. Mas szavakkal, Németor-
szdg az igen hatékony termelésével eléri, hogy import alapanyagot
exportra feldolgozza és még ilyen médon is profitot tud elémi. Az
orszag csoportban a hatodik helyet elért Svédorszag esetében kiemel-
kedéen magas az exportarany: a hat eléfordulasi lehet6ségbdl ez ha-
rom esetben taldlhatd. Az Egyesiilt Kirdlysag - amelyik szintén a ha-
todik helyezési csoportba tartozik - az osszes el6fordulasi hat lehet6-
ségbol, négy az importra tevidik.

A kovetkezd csoportban, ahol az eléfordulas gyakorisag 6t, érdemes
figyelembe venni Finnorszagot, ahol is kiemelked6en magas az export
arany, tehat Finnorszag a kedvezd természeti adottsagaibdl adédoan,
nyilvan felesleggel rendelkezik. De azt is figyelembe lehet venni,
hogy Finnorszég az importban is megjelenik, tehat gazdasdgosan tud
import anyagbdl exportot produkalni. A legkdzelebbi csoport szi-
munkra nem érdekes, hiszen ott egyediil Oroszorszag fordul el6 és az
elemzésiinknél az oroszorszagi viszonyokrdl nem kivanunk kiilono-
sebb kovetkeztetéseket levonni. A harmas gyakorisaggal eléforduld
olasz ¢és francia példanal az olasz import kiemelked6é mind a harom
el6fordulas az importra jellemz6, Franciaorszagra pedig az export.
Tehat az olaszorszagi megjelenés minden esetben az exportban domi-
nél és Franciaorszégban pedig a harom esetbdl ketté az exportra tevé-
dik.
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A magyarorszagival azonos csoportnal, ahol Hollandia és a Bel-lux
allamok egylittesen a kettes gyakorisaggal szerepelnek, ebben a ma-
gyar kettes exporttal egyezden a Bel-lux dllamok is az exportban do-
minalnak, mig Hollandia az egyszer el6forduld importbdl, egyszer
megjelend exportot produkal. A holland ipar fejlettsége olyan magas
szinvonald, hogy az import anyag gazdasagos feldolgozasaval profitot
tud elérni. A legutols6 csoportban az egyszeri el6fordulasnal az oszt-
rak és a norvég esetet érdemes figyelembe venni. Mind a ketté az im-
port eléfordulasoknal szerepel. Feltehetéen a hazai sziikséglet kielé-
gitésére specialis importot igényel.

3. A hazai faipari termékek forgalma a vilagpiac tiik-
rében

A hazai fagazdasag (illetve a faipar) fejlodésében egyre nagyobb
szerephez jut a vilagpiac, ahol - mint az el6z6 fejezetben lathattuk -
Magyarorszagnak vannak figyelemre mélté sikerei. A vilagpiacon
elért sikereinknek viszont csak akkor van igazan nagy értéke, ha azt
olyan termékkel érjiitk el, amelyben magas a magyar munkaerd altal
elGallitott érték aranya. A vilagpiacon sikeragnak szamitott két termé-
kiink esetében ez sajnos még nem igazan mondhaté el. A faszén és a
fahulladékbol elballitott ,fapulp”, a feldolgozottsagnak mindkettd
viszonylag alacsony fokan 4ll és ilyen értelemben a nyersanyag export
kategdrianak szamitanak. Ilyen termékek exportjat alapvetéen behata-
rolja az a természeti er6forrds, amely az export termék eldallitdsat
szolgélja. A viladgpiacon kimagaslé teljesitménynek szadmité magyar
termékek esetében a faszénnél is és a fahulladékbol késziilt terméknél,
ma még az erbforras kimeriilésének veszélye kevésbé fenyeget inkabb
mindkét termék eldallitisanak technologidjanak eredményessége a
behatarolé tényezd. Ismeretes a magyar faszén eldallitisa igen régi
technologiaval késziil és a termelést végz6 dolgozokat rendkiviili mé-
don igénybe veszi. A nehéz munkakériilmények miatt egyre keveseb-
ben véllalkoznak faszén égetésre. A fahulladékbdl eldallitott anyagnal
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viszont az import ragasztéanyag éra jelenti a legsziikebb korlatokat. A
vilagpiac bovitésében ugy tlinik, megfelelé marketing munka esetén
mas teriileten is nyilhatnak az el6bbieknél kedvezdbb lehetbségeink.

Kifejezetten export lehetdségi szempontbdl tételesen megvizsgal-
tam mindazon fagazdasigi termékeket, amelyek az adott termékbol
nagyobb hényadban részesednek a kiilfoldi piacbdl. A termék mély-
ségre bontott elemzésbdl az deriil ki, hogy kétféle termékkérre bont-
hat6 a fagazdasigban szamottevonek szamit6 exportunk. A klasszikus
faipari termékek és a masik a butoripar el6allitdsa korébe sorolt cik-
kek.

A faipar korébe sorolt termékek (a KSH ipari kédszaménak a 20-as
csoportjéba tartozo6 kor) koziil kiemeltem 29 olyan nagyobb volument,
és féleg jelentds exportot produkalé cikket, amelyek kore az idetarto-
zoknak igen nagy hanyadat reprezentalja. A 29 termékbol 1997 évben
(folyd aron szamolva) a termelés kb. 25%-kal, az export kb. 38%-kal
nétt. (Hogy miért folybdron szdmoltam €s miért hangsilyozom ki a
kb. értékeket, az erre vonatkozé metodikai magyarazatot az els feje-
zetben ismertetem. Itt csupdn a termelést jéval meghalad6 exportra
kivdnom a hangsulyt helyezni.)

A kiemelt 29 termék exportja belfoldon értékesitett volumennek
1996-ban 37%-at, 1997-ben 40%-4at képezte. Ami nagyon tekintélyes
hanyadot jelent, és a két év kozotti ndvekedés is figyelemre mélto.

Ha a vizsgalt termékek korét a legnagyobb volument képviseld tiz
cikkre korlatozzuk - melynek tobbségének az évi export értéke milli-
ardos nagysagrend koriili értéket jelent - akkor a kiemelt kor t6bb,
mint hdromnegyed részét tudjuk megfogni. A tiz cikk egyiittes értéke
1997-ban 23 millidrd forintot meghaladta. A marketing munkanal a tiz
cikk mér kiilon-kiilon is elemezhet6 - bar jelen esetben erre egyenként
nem kivanok kitérni - (a részletes adatokat ldsd a mellékelt 4bran). A
tiz cikk k6z0s jellemzéje az alacsony feldolgozottsagi szint. (T6bb,
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mint 6 mm vastag flirészaru, gyalulva, csiszolva nem hossztoldott
parkettaléc, épiilet acstermék, rakoddlap stb.) és az eldéllitasra fel-
hasznalt alapanyag hazai kitermelésii lombos fa.

Az exportban a masik termékkor a 36-os kédszamba sorolt tgyne-
vezett bitoripari termékek, melyek koziil a 10 legnagyobb volument
reprezentald termékek egyiittes értéke 1997-ben, tobb mint 35 millidrd
forintot tett ki, 12%-kal tébbet, mint amennyi ezen termékek el6z6 évi
exportja volt. Ebben a termékcsoportban a feldolgozottsagi fok, mar
lényegesen meghaladja az el6bbi kort, és az export volumen a hazai
értékesitésnek 58%-aval azonos (ebben is joval tébb, mint a faipari
termékek esetében). A butoripari termékek exportjanal az 1996 és az
1997 koz6tt mutatkozd tendencia az elébbinél kedvezbtlenebb Gssze-
fiiggést mutat. Csokken az export ardny és az export volumen elmarad
a termelés m6gstt. A bitoripari termékeknél viszont a koncentrécid
sokkal nagyobb az elébbi kornél, itt harom cikkcsoport értéke, méar
t6bb, mint a fiirészaruknal (ezek az iil6 és az ebédidbutorok, valamint
a butoralkatrészek), ezéltal a marketing munka jobban attekintheté és
a problematikus teenddk eredményesebben feltarhatok.

Osszefoglalasként megallapithat6, hogy a két termékcsoportnal az
utébbi években mutatkozo tendencidk az export szempontjabol némi
biztatasul szolgalnak, a gazdasagos fejlesztés azonban igen alapos
marketing tevékenységet igényel, mert az elsé latszatra kedvezdnek
itélhet6 novekedés mogott olyan gazdasagossagi problémak hizoédhat-
nak meg, hogy a latszatra igéretes lehetdség, nem biztos, hogy minden
tekintetben kiallja a gazdasagossag kovetelményét.

154



Uj kihivésok a marketingben és ennek megjelenése a faiparban. ..

4. sz. tablazat

Néhany jelzészam a legfontosabb fagazdasagi termé-
kek 1996 és 1997 évi tendenciajaboél
{A legfontosabb kiemelt tiz termék egyiittes adata alapjan)

{Miilio Ft)
Megravesis Faipari t?rmé?(ek Bﬁtoripari'tarm'ékak Fa-és bﬁtori?ari
{20-as kédszam) {36-0s kédszam) (20-36) egyutt
1 Hazai értékesités
1996 46897 51839 98736
1997 57873 60658 118531
1997/96%-aban 123 117 120
2 Export
1996 17244 31739 48983
1997 23135 35444 58579
1997/96%-aban 134 112 120
3. Export a hazai értékesités %-aban
1996 37,0 61,0 49,6
1997 40,0 58,0 49,4
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Az ikerdeficit kialakulasa a magyar pénziigyi
rendszerben’

1. Bevezetés

agyarorszagon az 1990-es években a gazdasagi rendszer atala-

kitdsa zajlott, zajlik. A rendszervaltozas sziikségszerlien maga-
val vonta az addigi tervutasitasos, vagy legalabbis kozponti tervszam-
ok alapjan miik6d6é gazdasagi rendszer piacgazdasagi rendszerré vald
forméalasat. Az atalakulas egy hosszti folyamat és nem lehet egyértel-
miien meghatarozni, hogy egy gazdasag mikor szamit még tervutasita-
sosnak, s mikor piacgazdasdgnak. Az is természetes, hogy mint min-
den valtozis ez sem megy siman, egyszeriien €s aldozatok nélkiil. Ezen
tanulméany célja az ,hogy nyomon kovesse hogyan véltozott a kézponti
koltségvetés egyenlege, az allamaddssag és a fizetésimérleg az atme-
neti id0szak alatt.

2. A magyar koltségvetés és allamadossag

A kozponti koltségvetés, mint az dllamhaztartas legnagyobb alrend-
szerének az az alapvetd feladata, hogy az allamhaztartds gazdalkoda-
sanak pénziigyi feltételrendszerét adja. A k&zponti kdltségvetés hia-
nyanak nagysiga azonban nagy mértékben fligg az adott orszég kor-
ményanak gazdasigpolitikdjatél. Ha ugyanis a gazdasag élénkitése a
politikai cél akkor a koltségvetések éltalaban felpuhulnak, a deficit né
amit vagy kiilfoldi hitelbdl vagy piacképes allampapirok eladésaval
lehet finanszirozni. A felpuhult koltségvetés azonban makrogazdasagi
zavarokhoz vezet az inflaci6 és a kamatok ndvekednek és a kiilgazda-
sagi egyenstly is felborulhat, ezért restrikci6s, megszoritsé intézkede-

*

Témavezetd: Dr. Lentner Csaba intézetigazgatd, egyetemi docens
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sekre van sziikség ekkor a lakossagi fogyasztas lecsokken a piac be-
sziikiil a gazdasagi névekedés pedig lelassul.

A magyar gazdasigban a 70-es évek végétdl egymast kovették az
ugynevezett restrikciés, egyenstlyhelyredllité és expanziv, gazdasag-
élénkitd gazdasagpolitikak. Az élénkitd politikdhoz nélkiilozhetetlen
tobbletkiadasokat pedig kiilfsldrdl felvett hitelekkel finansziroztak.

1. sz. tablazat

Magyarorszag brutto kiilfoldi adéssagallomanya
millié USA dollarban :

1970 542

1975 1986
1978 6798
1984 7351

1987 14456
1989 21270
1992 22175
1995 31449
1996 27617
1997 23747

(Forras : KSH)

A tablazatbol jol lathato, hogy az orszag eladosodasa az 1970-es
években indult meg. Az 1975-1978-as idészakban a pétlolagos forra-
sokat kulfoldrél hitel formajaban teremtették eld, azonban ezen hitelek
ésszerli felhasznalasa helyett azok modszeres felélése folyt, igy az
orszag adossagallomanya 1979-re elérte a 7 milliard dollart. A lakos-
sag eldszor az 1979-1984-as idoszakban tudta meg mi az, ha 6sszébb
kell hiizni a nadragszijat. 1984-t61 1987-ig a Grdsz korméany aldasos
tevékenységének koszonhetden az allamaddssag harom év alatt a dup-
lajara nott. Ezt kovetden a rendszervaltas rendkiviili kriilményei miatt
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tovabb névekedett az orszag kiilfoldi adéssagalloménya. 1989-1992-ig
nem ndtt jelentGsen ez az addssagtomeg, azonban a rakovetkezd harom
évben ismét megugrott, mignem a Bokros csomag bevezetésre nem
keriilt, melynek kovetkeztében az allami kiaddsok csotkkentek, vala-
mint a koltségvetési deficitet mar nem kiilfoldi hitelekbdl finansziroz-
tak, hanem fOleg belsd piacon értékesitett allampapirokbdl, igy a defi-
cit mar nem a kiils6é addssaghalmazt novelte. Kézben a privatizacios
bevéieleket az addssag visszafizetésére forditottdk, és jelentds deviza-
tartalékok is keletkeztek, azonban ezért sulyos arat fizetett az orszég.
Szamviteli szempontbdl ez a tevékenység vagyonfelélésnek szamit.

2. sz. tablazat
Privatizaciés bevételek ( milliard Ft)

Megnevezés | 1990 | 1993 1994 1995 1996 1997

Forint 0,14 | 17,55 | 27,61 | 25,y71 | 25,09 | 108,83

Deviza 0,53 | 110,67 | 10,95 | 412,05 | 77,5 | 208,39

Osszesen 0,67 | 169,91 | 156,67 | 453,97 | 157,96 | 349,75

(Forras : KSH)

Magyarorszag mindig is élen jart a volt szocialista orszagok kozétt a
kiilonb6z6 reformok bevezetése terén, a 90-es évek elején azonban a
stabilizacios kisérletek kudarcot vallottak. 1995 tavaszara a kéltségve-
tési és a fizetésimérleg hidny olyan rekordszintre jutott, hogy sziiksé-
gessé valt egy altaldnos stabilizdcids intézkedéscsomag bevezetése,
ami a kéztudatban ,,Bokros-csomag” néven ismert, és nem tett szert til
nagy népszeriiségre. Azonban az orszag makro mutatéiban megmutat-
kozott jotékony hatdsa és az is, hogy ez miért valt mindenképpen sziik-
ségessé.

158



Az ikerdeficit kialakuldsa a magyar pénziigyi rendszerben

Az allami koltségvetés deficites volta megszokott dolog a piacgaz-
dasagokban, egyensulyi helyzetnek mar nem is azt tartjak, amikor a
kiaddsok nagyjabol megegyeznek a bevételekkel, sokkal inkéabb arra
figyelnek, hogy a deficit kézben tarthatd legyen és ne boviiljén gyor-
sabban, mint a brutté nemzeti termék. A maastrichti kritériumokat is
ennek szellemében szabtak meg. Azonban a 90-es évek a magyar kdlt-
ségvetés deficitje sokkal gyorsabban nétt, mint a brutté nemzeti ter-
mék, sokkal inkébb azért is mert az utdbbi néhany éven keresztiil nem-
hogy nétt volna, hanem cstkkent. Az idészak vizsgalatat neheziti az is,
hogy kézben valtozott a torvényi szabalyozés, valamint olyan rendki-
viili bevételei voltak a koltségvetésnek, mint példaul a privatizacié. A
torvényi szabdlyozas valtozasa alatt példaul olyan valtozasokat értek,
mint az, hogy 1992-161 a koltségvetési deficitet mar piacképes allami
értékpapirokkal finansziroztak. Erre azért is volt sziikség, mert a kiil-
f61di eladdsodas mar a 80-as évek elején megindult és a 90-es évekre
elérte azt a szintet, hogy esetleg végérvényesen visszafordithatatlanna
valjon az eladdsodas.

A koltségvetés alakuldsara és tervezhetdségére nagy hatast gyakorol
a tervezett inflacié, hiszen nem mindegy, hogy az adoként beszedett
bevételek milyen vasarloerbvel rendelkeznek. A fejlett piacgazdasa-
gokban a monetaris politika egyik alapveté feladata, hogy kezelhetd
keretek kozt tartsa az inflaciot, s ehhez alapvetden a monetaris esz-
koztar elégségesnek is bizonyul. Az atalakulé orszdgokban azonban az
inflaciéra a monetaris politikan kiviil még mas is hatast gyakorol:
monetaris és arfolyam politikai tényezok;
fiskalis politika;
relativ arvaltozasok: a tervutasitdsos rendszerben feltorlédott relativ
arvaltozasok;

[FS I

4 varakozasok és gazdasagpolitikai érdekek;
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3. Magyarorszag kiilkereskedelmi pozicidja,
az ikerdeficit

Magyarorszag kis és nyitott gazdasag, tehat nagy mértékben szere-
pet jatszik gazdasagi életében a kiilkereskedelem. Tehat ha koltségve-
tés és az inflaci6 alakuldsanak a kapcsolatat vizsgaljuk, akkor feltétle-
niil figyelembe kell venni a fizetésimérleg alakulasat is.

3. sz. tablazat

A fizetési és folyo fizetésimérleg egyenlegei

Mrd. Ft-ban
Megnevezés 1990 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Folyé fizetésimérleg 127| -3455| -3911| -2480| -1678
egyenlege
Teljes fizetési mérleg -562| 2635| -656| 4532] -1458
egyenlege

(Forras: KSH)

A tablazatbdl jol megfigyelhetd, hogy a folyd fizetésimérleg egyen-
lege a vizsgalt id6szakban a stabilizacids intézkedésekig folyamatosan
romlott. Ezzel kapcsolatban két kérdés meriil fel: a; magyar gazdalko-
doé szervezetek és foleg a fogyasztdk valdban t6bb kiilfoldrél szdrmazd
terméket hasznaltak fel mint amennyit 8k kiilfoldi felhasznalasra szal-
litottak: b; vagy pedig esetleg van még valami mas is ami befolyasolta
a foly6 fizetésimérleg egyenlegét? A kiilf6ldi és hazai szakirodalom
tekintélyes része az ikerdeficit jelenségének megjelenésével magyardz-
za ezt a folyamatot. Az alapvetd makrogazdasagi egyenletb6l kovetke-
zik, hogy a GDP feletti felhasznalas csakis importbd! szdrmazhat, ami
természetesen a fizetésimérleg romlasahoz vezet.
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Ha azonban az ikerdeficit elmélettel kapcsolatban valami kétely me-
riilne fel, akkor lehetne azt mondani, hogy esetleg valami mas is befo-
lyasolja a foly6 fizetési mérleget. A masodik lehetdség akkor keriilne
elétérbe, ha a kozponti kéltségvetés deficitje jelentésen csokkenne,
akér szufficites lenne és a fizetési mérleg hidnya nem csékkenne ezzel
parhuzamosan. Ekkor kell figyelembe venni olyan éltaldnos tényezéket
mint a versenyképesség, miszaki szinvonal vagy min&ség.

4. sz. tablazat

Az allamhaztartasi és a kiilkereskedelmi egyenleg
alakulasa a GDP szazalékaban

Megnevezés 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Allamhéztartas 3,0 -70 6,796 | -73 | 4,6 | -4,7
egyenlege

Elsédleges egyenleg | 2,9 | 24 | 29 | -2,7 | 1,7 | 43 3,1

Operacionalis 2,7 1 -551-51(-55(-211] 06 | -04
egyenleg

Kiilkereskedelmi 37 1-1,21-97) 94| -561|-68 | -4,6
mérleg

Folyd fizetésimérleg 0,8 09 | -90]| 94| -56|-3,7]-22

(Forras : Mellar Tamas : Kézgazdasagi Szemie, XLVI. Evf. 1999 jil.-aug.)

Az adatok megfigyelése estén szembe 6tlik, hogy sem az 4llamhaz-
tartasi deficiten beliil sem az elsddleges sem az operacionalis deficit
nem mozgott szorosan egyiitt a kiilkereskedelmi és a folyé fizetési
mérleg hidnyaval.

161




Paliffy Zoltan

5. sz. tablazat

A belfoldi felhasznalas és a gazdasagi novekedés
tutemének kapcsolata

Ev | Fogyasztas (héaz- | Brutté fel- | Belfsldi fel- | A GDP no-
tartasok ésko- | halmozas | haszndlss | vekedése
z6sségi)

1991 80,5 205 | 1010 -11,9
1992] 842 16,1 100,3 3,1
1993 | 88,2 | 200 | 1082 | -06
1994 | 84,3 | 222 | 1063 | 29
1995 77,3 23,9 101,2 1,5
1996 | 74,3 | 268 | 1012 | 13
1997 | 72,3 | 2714 | 997 | 46

(Forras : Mellar Tamas : Kézgazdasagi Szemle, XLVI. Evf. 1999 jdl.-aug.)

A tablazat alapjan megfigyelhetd, hogy a kiilkereskedelmi deficit és
a belfoldi felhasznalasi tobblet kozott nem egyértelmiisithetda kapeso-
lat, s6t egyes estekben éppen az elvartnak ellentétesen alakultak. Az
eltérésnek az egyik oka az lehet, hogy a vamstatisztikén alapuld kiilke-
reskedelmi egyenleg nem tartalmazza a turizmust és a jévedelem-
transzferek dramlasat. A célnak jobban megfelelne a folyd fizetési-
mérleg, mert itt mar nincs tul nagy forgalmi kiilénbség. Azonban az
adatok ebben az esetben sem felelnek meg t6kéletesen, ennek a disz-
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harmoénidnak az oka a nemzeti szamlak és a fizetési mérleg statisztika-
janak eltérésére vezethetd vissza.

A harmadik tdblazat tartalmi elemeit tekintve, kénnyen megéallapit-
hatjuk, hogy a fogyasztas és a felhalmozas részesedésének a valtozasa
nem hozhaté kézvetlen kapesolatba a kiilkereskedelmi mérleg alakula-
saval. Az 1993-1994-es években egybeesik ugyan a fogyasztas ardnya-
nak ntvekedése a rekorddeficitekkel, de a fogyasztds ardnyanak kévet-
kezd évekbeli dramai csokkenését egyaltalan nem koéveti a Kkiils6
egyensilyi pozicié ugyanilyen mértékii javulasa. Az 1993-1994. Evi
fogyasztas novekedésre a kozgazdaszok megfogalmaztak a relativ
talfogyasztasi tételt, miszerint a GDP egészéhez képest a fogyasztas
kisebb mértékben csokkent és ez felelds a kiilsé egyensilyi helyzetiink
romléséért.

Most nézzitk meg a GDP alapazonossag oldalardl, ami az aggregalt
kereslet és kinéalat egyensilyi helyzetének is tekinthetd. A kereslet
mint jévedelemfelhasznilas, a kinalat mint termelés jelenik meg. A két
alapazonossag tehat a kovetkezo:

Y=C+5+T
Y=C+I+G+NX

,ahol Y a bruttd hazai termelést, C a maganfogyasztast, I a magan-
felhalmozast, G a kormanyzati kiadasokat, NX a nett6 exportot ( ex-
port minusz import ), S a maganmegtakaritasokat, T pedig a nettd add-
kat ( fizetett adék minusz transzferek és allamadéssag utani kamatfi-
zetés ) jelenti. A két egyenletet rendezve:

(G-T)+(I-S)=-NX

Ez az Osszefliggés azt jelenti, hogy a kormanyzat adok feletti t5bb-
letkdltekezése és/vagy a maganberuhazasok lakossagi megtakaritason
feliili része csakis teljes egészében importbdl szarmazhat. Ennek szel-
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lemében nyugodtan kijelenthetjiik, hogy az 1993-1994-es kiilkereske-
delmi pozicié romlasa a kormanyzati kiadasok netté adén feliili részé-
nek koszonhetd. Ha viszont figyelembe vessziik a megtakaritasokat is
lathatjuk, hogy a 1993-as kiilkereskedelmi hidnynak nem elsésorban a
kormanyzati kiadasok novekedése az oka sokkal inkdbb a véllalati
maganberuhazasok. Az is megfigyelheté a tablazatban, hogy a kor-
manyzati megtakaritasi pozicié nagyobb mértékben romlott az 1995-6s
évben, mint az 1992-1993-as években ez azért érdekes, mert az 1995-
ben bevezetett intézkedések ( Bokros-csomag ) épp a korméanyzati
kiadasokat kivantak megnyirbalni. Az 1996-1997-es évekre a lakosségi
megtakaritds az atmeneti cstkkenés utan visszadllt az 1990-es évek
elején tapasztalhaté viszonylag magas ardnyra.

6. sz. tablazat

Bruttdé nemzetgazdasagi megtakaritasi poziciok
valtozasa a GDP szazalékaban :

Megnevezés | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

Allamhaz- 12 1 69 | 67 | 96 | 73 | 4,6 | -47
tartas

Vallalatok -11,2 | 28 | -6,7 | 46 | -20 | -59 | 4,5

Héztartasok 27 8,9 3.9 6,3 6,5 8,2 7,6

Osszesen -2,7 -0,8 -9.5 -7,9 -2,8 2,3 -1,6

(Forras : Mellar Tamas : Kdzgazdasagi Szemle, XLVI. Evf. 1999 jil.-aug.)

Az ikerdeficit elemzésénél még figyelembe kell venni a gazdasagi
novekedést valamint az azt tAmogaté gazdasagpolitikat. A szocialista
rendszerben alapkérdés volt a nbvekedés és ezt altaldban erdltetett
modon prébaltak kikényszeriteni a gazdasagbhdl. Fontos kérdés tehdt
azt megnézni, hogy a magyar atalakulé gazdasdgban mennyire vannak
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benn ezek a régi motivumok. A kialakulé piacgazdasagban is megfi-
gyelhetd az élénkitd és megszorité gazdasagpolitika, amikor élénkités
volt programon a kiilkereskedelmi deficit ndni kezdett, ha megszorité
intézkedéseket hoztak, akkor csékkent ugyan, de nem az elvart mér-
tékben. A kilencvenes évek elején egyfajta ,, stop-go ,, gazdasagpoliti-
ka figyelhetd meg.

A kiilkereskedelmi egyensuly felbomldsanal figyelembe kell ven-
niink a belsé felhasznalds tényezdit is. Azaz a kilencvenes években
Magyarorszagon a tilfogyasztds generalta-e a kiilkereskedelmi hianyt.
Ezzel kapcsolatban két feltevés étezik a magyar kdzgazdasagi gondol-
kodasban, véleményem szerint a valosag valahol a kett6 koz6tt van. Az
egyik feltevés szerint valéban a fogyasztis okolhat6 a hidnyért, hiszen
az relative kisebb mértékben cstkkent, mint az egész GDP. A masik
szempont szerint a behozott tébblet termék nem kizardlag fogyasztasra
keriilt, hanem annak tilnyomé részét termeld beruhazasokra forditot-
tak. Mind az Antall, de foként a Horn kormany foglalkoztatas politi-
kéja az volt, hogy multinacionalis vallalatokat csabitson az orszagba,
azonban ez a betelepiilé multinacionalis t6ke a mér jél bejaratott és
megbizhato szallitékkal dolgozott mar j6 ideje, amikrol csak nehezen
akar lemondani a talan olcsébb, am annal megbizhatatlanabb magyar
vallalatok szamdra. Tehdt a betelepiilé termelésnek hatalmas import-
vonzata volt, részben ez is okozta az egyensily felborulasat. Masrészt
a régi magyar vallalatok, amelyek t6bbsége mar nincs is magyar kéz-
ben modernizécios programokat inditottak be, a legkorszeriibb gépeket
¢és berendezéseket azonban leginkabb kiilf6ldrol lehet beszerezni.

Magyarorszag koltségvetési, finanszirozasi és eladdsodasi jellem-
z6inek szamos sajatossaga van. Az orszag pénziigyi helyzetének vizs-
galatakor szembetiind a kilencvenes évek elejére felhalmozott magas
devizaaddssag. Masodszor az atalakulasi idészak elején a koltségvetés
hivatalos hianya és az allam finanszirozasi igénye jelentdsen eltért
egymastol, mindemellett viszont a privatizacios bevételek extra finan-
szirozasi forrast jelentettek. A kozponti bank altal kibocsatott pénz-
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mennyiség hasznat nem élvezhette a koltségvetés, mert azt mér az
MNB-n keresztiil nytjtott tdmogatasok felemésztették. A tényleges
addssagterhek megallapitésahoz sziikség volt a koltségvetés és a Nem-
zeti Bank mérlegeinek konszolidacidjara, a kettd kozotti pénzaramla-
sokat kisziirve meg lehetett allapitani az allamhaztartdson kiviili gaz-
dasagi alanyokkal vald pénziigyi kapcsolatot. A finanszirozés két alap-
tipusat kiilénbdztethetjiik meg a monetizalast, vagyis a pénzkibocsa-
tast, valamint az adossaggal valé finanszirozéast. A két finanszirozési
tipus kozott legfobb kiilonbség az igénybevételének koltsége. A jegy-
banki forras legttbbszor kamatmentes, vagy alacsony kamati, mig a
piaci kamati finanszirozasi instrumentumok nyilvdn dragabbak. A
monetaris bazist, amelynek valtozasdval mérhetjik a monetizalas
mértékét, a készpénz és a kotelezd tartalékok dsszegeként definidlhat-
juk. Egy tartosan kozepes inflacios komyezetben, ahol a rendszer val-
tozésai a finanszirozasi szerkezet allandé 4atalakulasat valtjak ki, a fi-
nanszirozas koltségeit és a megtakaritasok alakuldsat t6bb szempontbél
is meg kell vizsgilni. A pénz forgalmi alapon készitett koltségvetés a
tényleges pénzmozgasokat tiikrdzi, mig az eredményszemlélet a mak-
rogazdasagi mutaték rendszerében végzett vizsgalatokhoz sziiksége-
sek. A pénzforgalmi és eredményszemléletii mutatok eltérésébdl az
aktualis helyzet és a hosszabb tavi fenntarthat6sagi szempontok 6ssz-
hangjara vagy diszharmoénigjara lehet kovetkeztetni. Az inflaciés erd-
zi0 torzitd hatasanak kisziirésével eldallitott mutatdé az dgynevezett
operacionalis deficit a pénzforgalmi szemléletii hidnnyal &sszevetve
fontos informaciét szolgaltat a koltségvetési alkalmazkodas tényleges
értékérol, a fiskalis politika keresleti hatdsarol. Tovabbi sajatossag az
elmul tiz évben, hogy a pénziramok kimutatisa nem mindig felelt meg
a ténylegesnek, az addssagnovekedés nem mindig hidnyfinanszirozas-
sal fliggott 6ssze és a koltségvetési metodoldgia a torvényi eldirdsok-
nak megfeleloen tobbszor is valtozott.

A pénzforgalmi hidnyt nagy mértékben befolyasolja az allamadds-
sag lejarati ideje és kamatfizetési terhe. Azon idészakokban, ahol a
deficit finanszirozasa rovid lejaratd véltozo kamatozasi allampapirok-
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kal torténik, valamint az arszinvonal valtozas gyorsulé iitemii, akkor
altalaban a pénzforgalmi hiany kisebb az eredményszemléletiinél. Ha
viszont a nemzetgazdaségban viszonylagos ar illetve inflacié stabilitas
all fenn, akkor a két mutatd eltérése nem jelentSs. A piacgazdasagi
atmenet id6szakdban sokkal célravezetébb az eredményszemléletii
mutatd hasznalata, ugyanis ez sokkal valésdgosabb képet ad a fiskalis
politika irdnyairdl, mert &sszefiiggésben all a nemzetgazdasigi mérle-
gekkel. Ellentétben a pénzforgalmi mutatdval, ami az aktualisan felme-
riilé fizetési kotelezettségeket titkrozi. Az eredményszemléletit hiany
oly médon tartja nyilvan a fizetési kotelezettségeket, hogy azok esedé-
kességét figyeli elsdsorban. igy a finanszirozasi problémakat mér ak-
kor jelezni tudja, amikor azok még nem jelentenek ténylegesen kia-
dasndvekményt.

7. sz. tablazat

Az allamhaztartas egyenlegének mutatoéi
(%)

1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Pénzforgalmi egyenleg / GDP
-4,8 10,3 -3,0 (-70 |-6,5 |-84 |-6,7 |-3,1 |-48
Eredményszemléletii kamatokkal szamitott egyenleg / GDP
-48 10,3 3,0 {-70 |-7,7 |96 |-73 |46 -4
Elsédleges egyenleg / GDP
2,1 143 1,0 -2,6 |-29 2,7 L6 4,3 3,1
Operacionalis egyenleg /GDP
-48 |-4,7 |-3,77 (-55 |-51 -55 |-2,1 10,6 -0,4
A brutté allamhaztartiasi adéssag / GDP rata valtozasa
9,0 -5,1 18,7 4,0 1,3 1-2,1 |20 |-12,9 |-83

(Forrés : Barabds-Hamecz-Neményi, Kdzgazdasagi Szemle XLV. EVf. jil.-aug.)
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A fiskalis politika eredményességének fontos mutatdja még a bruttd
allamhaztartasi adossag valtozasi irdnya és nagysaga, de kiemelkedd
jelent6ségili akkor, ha a koltségvetési hidny finanszirozésan kiviil is
noveli az eladésodast a kormany, ahogy az a kilencvenes évek elején

tortént.

8. sz. tablazat

Az allamhaztartas pénzforgalmi hianyanak dsszetevdi

(a GDP szazalékaban)

|

i Megnevezés 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
1; A kdzponti koltségvetés 06 | -3,6|-68|-51,-641|-55]|-201]-40
egyenlege, ebbdl :

a; elsédleges egyenleg 46 | 06| -16|-121]1-041 29 | 53 | 4,1
b; kamategyenleg 5,1 10-331-501|-42)-65|-84)-65]-79
¢; az MNB eredménye i, 04 -02103 10500 ]-081-03
(+) vagy vesztesége (- )
2; Elkiilonitett alapok 0,1 104 ! 01|04 00 )-02]-01; 01
egyenlege
3; A tarsadalombiztositasi 00 |-06-061-10-081]-07]|-1,0]-0,6
alapok egyenlege
4; Helyi onkorméanyzatok 04108 |03 |-08]-131-03} 0,0 |-03
egyenlege
5; Az 4llam héztartas 03 -30|-701-65]|-84]|-67|-3,1| 48
egyenlege
6; Ebb6l: elsddleges 43 1,0 | -261-29|-27 1,6 | 43 | 3.1

egyenleg

(Forras: Barabas-Hamecz-Neményi)
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A pénzforgalmi szemléletl hidny tulbecsiili a koltségvetés keresleti
hatasat, tekintettel arra, hogy a kamatok nagyjabol az inflaciéval egyiitt
ndnek és az inflaciot kompenzald részt a befektetdk nem tekintik valo-
di jovedelmiiknek, igy nem is koltik el teljes egészében, hanem annak
jo részét Ujra befektetik, hogy befektetéseik redlértékét megdrizzék.
fgy szérmaztathaté az igynevezett operacionalis ( inflacidsziirt vagy
real- ) deficit, amely az elsddleges egyenlegen kiviil a redlkamatokat is
tartalmazza.

Az operacionalis deficit kilencvenes években valé alakuldsabdl vi-
lagosan kitlinik, hogy az évtized elején tapasztalhato allami eladésoda-
si palya hosszabb tdvon nem volt fenntarthatd, a kiigazitis elkeriilhe-
tetlen volt. Valodsziniisithet, hogy a gazdasagi atalakulas el6tt az el-
sddleges egyenleg val6jaban nem tdbbletet, hanem deficitet mutatott,
azaz a viszonylag magas eladbsodottsag mellett a kilencvenes évek
elején jelentkezd kiilsé és belsé sokkok hatdsira mutatkozé egyenleg-
romlas mér az el6z6 években jelen volt, csupan a kimutatasokban nem
volt felfedezhetd. Az elsddieges egyenleg és az operacionalis egyenleg
szamai egyarant azt sugalljék, hogy a kilencvenes évek elején a fiskalis
politikdban lazitds kévetkezett be.

Valamennyi adatsor, amely a dolgozatba keriilt k6zel ugyanazt a
valtozéasi gorbét irja le. A kilencvenes évek elején a gazdasagot és a
lakossagot egy erds sokk érte abbdl a szempontbdl, hogy az addig pa-
ternalista allami szerepvallalds gyokeresen megvaltozott. Ez nem azt
jelentette, hogy a kormany nem kivénja tovabb tdmogatni a gazdasa-
got, hiszen egy kormanyzatnak ez az egyik alapvetd feladata, ahol van
onnan elvon eréforrasokat, azért hogy ezt oda aramoltassa, ahol a piac
alapl gazdalkodas cs6dot mond. Az dllam tovabbra is segiteni szeretett
volna, de nem tehette meg, hisz a gazdasagi valtés azt jelentette, hogy
neki is jobban 4t kell gondolnia gazdalkodasat. A kilencvenes évek
eleji eszeveszett koltekezést hosszi tavon nem lehetett folytatni, sziik-
ség volt a kiigazitdsra, ami sulyos kérokat okozott az orszag szocialis
helyzetébe, de a céljat tobbé kevésbé elérte; a legtobb makrogazdasagi
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mutat6é 1995-t81 javulasnak indult, s6t még a keresletcstkkenés ellené-
re is gazdasigi novekedést sikeriilt elkdnyvelni. Nyilvan a megszoritd
intézkedések sem lehetnek 6rok életiiek, eldbb utdbb azok is feloldasra
keriilnek, lathaté ez az 1998 Ota kormanyz6 koalicié politikajaban is (
Pl.: a csaladi potlék megint alanyi jogon jar, nincs kotelezd tandij a
felsboktatasi intézményekben ). A nadragszijon megint lazitottak tehat.
Ez a hiizd meg ereszd meg politika nem célravezets, ahogy ezt a torté-
nelmi példakbdl lathatjuk. Véleményem szerint Magyarorszagon gaz-
dasagi struktiravaltidsnak kéne lezajlani ahhoz, hogy az Eurépai Unid
gazdasagilag kevésbé fejlett orszagait ne elérjiik, hanem csak megkd-
zelitsiik. A struktaravaltashoz sziikséges eréforrasokat azonban tovabbi
elvonasokkal nem lehet el6teremteni, mert az orszdg mar alig rendel-
kezik tartalékokkal. ( 1d.: a privatizacié lassan befejezddik, egy idd
utan méar nem lesz mit eladni.)
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NEMZETKOZI KITEKINTES

Prugberger Tamas:

A délszlav rendezés kérdéséhez

1. Bevezet6 gondolatok a kisebbségi érdekek és az
allamrezon kbzjogi 6sszehangolasédnak aspektusa-
boél

aar Gyula ,,A jogi személy elmélete” c¢. 1928-ban megjelent
koényvében a trianoni hatarrendezés tapasztalataibol kiindulva

felvetette, hogy az anyanemzet testérSl leszakitott és mas allamokhoz
keriilt nemzeti kisebbségek, népcsoportok részére biztositani kellene a
nemzetkézi kozjogi jogalanyisigot. O e vonatkozasban elssorban a
hatérainkon kiviil rekedt és a szomszédos allamokhoz keriilt magyar
kisebbségre gondolt. Targyilagosan szemlélve a problémat, az 1. Vi-
laghdborti kovetkezményeként tobb 06nallé allamtestre széthullott
Habsburg Birodalomban, azaz az Osztrak-Magyar Monarchidban léte-
z6 minden nemzeti tartomanyban, valamint korlatozott szuverén al-
lamban - igy Magyarorszdgnak a trianoni hatarok k&zé szoritott terii-
letén is - tobb olyan zart kiskozosségekben €16 nemzeti kisebbség ma-
radt, amelyek most is, a két vilaghaborii viharai, kollektiv biindssé
nyilvénitds és a kommunista diktatiira asszimilacios politikaja utan is,
az eredeti helyiikon léteznek.

E népcsoportoknak a kozép-kelet-eurdpai teriiletén egyiitt €16 tarka-
sagat, amely egymasra utaltsdga kovetkeztében a maganéletben és a
magangazdasagban nagyon jol megértette egymast, - Trianon el6tt
részben a megosztason alapul6 kénnyebb uralkodasi elképzelések mi-
att a Habsburg hatalmi és igazgatasi adminisztracid, Trianon utén pe-
dig részben a kisantant allamok nacionalista-soviniszta politikusai,
részben pedig a Trianoni Szerz6dés tilkapdasait igazsagtalannak érzé
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revizionista magyar politika igyekezett egyméssal szembe forditani.
Bar a Trianoni Békeszerz6dés lefektetett a megkisebbedett Magyaror-
szag hatarain kiviil keriilt magyarsdg szamara, valamint a kisantant
orszagaiban talalhato mas kisebbségek, elsésorban a németség szamara
kollektiv jogokat; azok betartdsanak biztositdsara szankciokat a gy6z-
tes szvetséges hatalmak nem allapitottak meg. fgy e deklaralt kisebb-
ségi jogok tiszteletben tartdsa a kisantant 4llamok részérdl csupan tires
igéret maradt. A II. Vilaghaboru utan pedig a kommunistavd valt k&-
zép-kelet-eurdpai régidban a sztdlini Szovjetunidnak a 30-as évek ele-
jét6l gyakorolt etnikai tisztogatasi modszerét honositottak meg.

E politika sematikus modon atvette a szovjet politikdnak a tiszta
nemzeti allamok, és autondm teriiletek kialakitasdnak a koncepcidjat,
mely az idegen népcsoportot meggy6zésen, ha ez nem megy, az eré-
szakon alapulé asszimildlasat, ennek sikertelensége esetére pedig az
erOszakos ki-, és attelepitését tlizte ki célul. A magyar és a német ki-
sebbségnek a II. Vilaghaborut kovetd kollektiv biindsségének a megin-
dokolésaval kovettek el Erdélyben és a Bacskédban magyar népcsoport-
okkal szemben szabadcsapatok témegmészarlasokat, karpataljai terii-
leteken tomeges deportaldsokat, Csehszlovékidban pedig hivatalosan
lakossdgesere egyezmény keretében kényszerattelepitést. Ez tortént a
lengyel lakossaggal is a lengyel-ukran hatdr nyugatra tolasa kapcsén.
Ezen kiviil pedig valamennyi kozép-kelet-eurépai kommunistava valt
4llambol kitelepitésre keriilt a német lakossag jelentds része is.

A titoi Jugoszlavia volt az elsd, amely felhagyott a nemzeti 4llam-
alakitis e most felvazolt politikai koncepcidjaval, amelyben nyilvén
kozrejatszott egyrészrél a Szovjetunidval vald 1948-ban elkezdbdott
szembefordulas, masrészrol pedig Josif Bros Tito elntknek az a politi-
kai jozanséga, amely ahhoz a felismeréshez vezetett, hogy egy sok
nemzetiségbOl és népcsoportbol allé allamot csakis autonomiakbol és
szovetségi allamokbol 4ll6 allamszerkezetben lehet tartésan egyben
tartani. Ennek bizonysaga maga ,,Nagyjugoszldvia”. A baj akkor kez-
dédott, amikor Milosevic nem volt hajlandé Tito politikai végrendelet-
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ének megfelelden a kollektiv allamfoi testiileten beliil, a rotacids sor-
rend szerint dtadni az elndki tisztséget a sorrendben kvetkezd horvat
elndknek. Ezt tetézve, a soknemzetiségli szévetségi allamokban fenn-
allo, és igy Jugoszlavidra is érvényes nemzetiségi ellentéteket - ame-
lyek azonban az autondémidkon vagy rész-szuverenitasokon nyugvé
tagolt allamfelépitéssel kezelhet6k - kezelhetetlenné kiélezte.

Az autondémiaval, illetve korlatozott szuverenitassal rendelkezd tar-
tomanyok vagy tagallamok szbvetségi alavetésének bazisdn nyugvo
szovetségi allamalakulatbd! fakadd rugalmassag mar maga nagyobb
tarsadalmi stabilitast jelent, mint a centrélis allamfelépités. Erre utal az
USA, az NSZK, és Ausztria szovetségi allamfelépitése. Hogy ez a
modell bevélt és hasznos, mutatja az is, hogy t6bb nyugat-eurdpai,
korabban egyértelmien centrélis felépitésii allamban a nagyobb tarto-
manyi egységek, igy Olaszorszagban és Spanyolorszagban az egyes
tartomanyok, Franciaorszédgban a departementek, az Egyesiilt Kiraly-
sagban pedig Skécia, Wales és Eszak-Irorszag kapott 6nallo parla-
menttel rendelkezd és a sajat nemzeti nyelvet hivatalosként hasznals
korlatozott allamisagu statust. Ugyanezt valdsitotta a frankoi diktatira
lebontasa utan Spanyolorszag Katalonidval, amelyben a katalidn nyelv
szintén allamilag elismert hivatalos nyelvvé valt és Katalonia Spanyo-
lorszag teriiletén 6nalld parlamenttel rendelkez6 tartomannya valt. Ez a
politikai szerkezet azéta zavartalanul miikodik. Kissé konfliktusosabb
a helyzet francia nyelvii vallonok és a flamandok k6z6tt Belgiumban,
valamint az ugyancsak francia nyelvii quebeciek és az angol nyelvii
kanadaiak koz6tt Kanadaban, elssorban a francia nemzetiségi tudat és
onrendelkezési vagy miatt, de ¢ nemzetiségi ellentétek is kezelhetonek
bizonyultak Belgium foderativ felépitése és Quebec Kanadan beliili
nagyfoki autonémidja miatt. Mindezek fényében lehet redlis megoldé-
si javaslatot adni a most foly6 délszlav 51doklés és népirtas felszamo-
laséra, valamint egy olyan Jugoszlavia kialakitasara, amelynek sokszi-
nii népessége a torténtek utan talan egyiitt tud még élni egy egységes
allamszerkezet keretében. Vagyis a kérdés az, hogy meg lehet-e men-
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teni Jugoszlaviat, mint szovetséges allamot vagy tobb térpe allamma
fog széthullani?

2. Kis-Jugoszlavia Szovetségi Koztarsasagkénti
megmaradasanak lehetéségei

A ,Nagy Jugoszlavian” beliil a titoi korszak végén, Tito politikai
bolcsességének koszonhetben, 1974-ben Szerbian beliil Koszové és a
Vajdasag autondém koztarsasaggd valt. Szerbidban az 1986-ban hal-
atomra keriilt Swobodan Milosevic 1989-ben diktatorikusan felsza-
molta mindkét tartomany autonémisjat. . Mindkét tartomanyban koz-
ponti szerb kozigazgatast és diktatorikus hatalomgyakorlast vezetett
be, felszamolva mindkét teriiletet és az ott €16 nemzetiségek korlato-
zott Onrendelkezési jogat, valamint a nem szerb anyanyelviiek hivata-
los helyen torténd sajat anyanyelvhasznalatat. S6t: Koszovoban a szerb
rezsim minden szinten betiltotta az alban nyelven torténé oktatést.
Ennek a diktatorikus akcidnak az emberi nem természetébol fakado
kozosségi és személyes jogain nyugvo érthetd reakcidja (a nemzetkozi
jog alanyai altal el nem ismerve) a 90%-ban alban nemzetiségii Ko-
szovo fliggetlenségének a kikidltdsa és sajat nemzetiségli allami-
mechanizmusanak valamint intézményeinek a kialakitésa lett. Ily mo-
don Koszovéban kialakult egy kettGs hatalmi struktira. A legalis mel-
lett megjelent egy illegalis is, mely utobbi nemcsak infrastrukturalis,
kulturalis és oktatasi intézményrendszert, hanem erGszakszervezetet is
kiépitett. A legalis hatalom egyre durvabb ¢s diktatorikusabb naciona-
lista fellépése folytan az illegélis hatalom is egyre kovetkezetesebben
az erbszakot alkalmazva konfrontalt. Az ennek eredményeképpen ki-
alakult egyre brutdlisabba valt 6ldoklést a NATO a két fél targyald
asztalhoz iiltetésével kisérelte megoldani. Bar mind a két fél elfogadta
kozéputas megoldasként Koszovénak a Szerb Koztarsasagon beliili
autonom teriiletté valasat, a szerb delegacié nem egyezett bele abba,
hogy Koszové teriiletén a NATO csapatai ellenérizzék a fegyversziinet
betartasat. Az alban delegicié miként az események utdbb igazolték -
félve attol, hogy a szerb fegyveres erdk a szerz8dés megkotése utan is
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folytatni fogjak a leszamolast, ragaszkodott ahhoz, hogy a NATO eréi
Koszovd teriiletén allomasozzanak.

Az alban delegicié a franciaorszagi Ramboillet-ben aldirta azt a
megéllapodast, mely szerint Koszovo Szerbidn beliil autondm tarto-
méannya valik és 3 év milva népszavazas dont esetleges fiiggetlenné
valésarél. A magyar szdrmazast ujvidéki nemzetkdzi jogdszprofesszor,
Dr. Varady Tibor, aki a Panic-kormany igazsagiigyminisztere volt, az
MTV 1. csatornajan, az Aktudlis miisoraban még joval a mostani, nyilt
konfrontacid kitérése eldtt annak az allaspontjinak adott kifejezést,
hogy a koszovéi vélsdg Szerbia keretei kozott nem oldhaté meg. A
megoldas szerinte - és ez egyre inkabb igazolddott - csakis az lehet, ha
Koszovd Kis-Jugoszlavia és Montenegro mellett 6nallé, harmadik
koztarsasagga valna. Az 1999. mércius 22-ével elkezd6dstt NATO-
bombazés ota a koszovdi albinokkal szemben meginditott szerb terror
¢és kiszélesitett népirtas hatasara most mar a NATO allamok mértékado
politikusai kezdik ugy itélni a helyzetet, hogy Koszovénak fliggetlenné
kell vélnia.

Eme egyre élesedd és jelent6s részben a koszovéi albanokkal szem-
beni szerb terror hatdsara bekovetkezett - figy tlinik - irreverzibilissé
valt kenyértoréssel ellentétben a masik, ugyancsak megsziintetett auto-
nom tartoményban, a Vajdasagban, fegyveres Osszetiizések nélkiil
puhabb, de hasonlé célkitlizésekkel és modszerekkel folytatott nacio-
nalista szerb diktatiira reakcidjaképp szintén erdsoddtt az autondmia
irdnti igény. Ez 1998. december végére a VMDK ¢és mas vajdasigi
demokratikus erok kozremikodésével a Vajdasag autondém tartomanyi
rangjénak visszaallitdsanak a meghirdetésében, valamint a Vajdasig
Onkormanyzasa politikai keretének kimunkalasdban és meghirdetésé-
ben 6lt6tt testet.

A Korkép 1998. december 30.-i szdmédban a VMDSZ kozreadta a
magyar nemzeti kozosség legitim képviseldi, valamint Szerbia €s a
Vajdasag AT kozott kétendd szerzddéstervezetet a Vajdasag Onkor-
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manyzasanak politikai keretei targyaban. Eloljaréban meg kell jegyez-
ni, hogy e tervezet még abban az idészakban sziiletett meg, amikor
még ugy nézett ki, hogy a NATO ¢és tagallamainak kézremiikodésével
a jugoszlav korméanyt jobb belatasra lehet bimi, és el lehet ismertetni
vele a nemzeti kisebbségek kollektiv jogait €s 14 lehet venni arra, hogy
az auton6mia irdnti koveteléseknek valamilyen forméban helyt adjon.

rrrrr

maényzati Keretmegéllapoddsi Tervezet, amelyen azonban a negativ
folyamatok miatt tilhaladt az id6. Ennek ellenére ma is sok értékes és
hasznosithaté gondolatot tartalmaz. Ezek kozott a leglényegesebb,
hogy a Tervezet 1. részét tartalmazd ,,Alapelvekbdl” valamit a ,,Vajda-
sag Autoném Tartomany” szervezeti felépitését és mitkodési rendjét
tartalmazod 3. részbdl az tlinik ki, hogy a megalkoték nem kivannak
szétszakitani nacionalista szempontokat kdvetve nemzetiségi alapon a
Vajdasagot, abbol egy esetleges szerb €s egy magyar dnkormanyzatot
kialakitva, hanem a szerb-magyar kozos egyiittélésnek és gazdaségi
egymasra utaltsagnak a tényébdl kiindulva, a Vajdasag egységes gaz-
dasagi vonzaskorzetét elismerve, a Vajdasdgot sok nemzetiségi,
egyetlen autoném tartomanyra szeretnék atalakitani. Ez azonban tSbbet
jelentene, mint a Vajdasag régi 6nkormanyzati tartomanyi statusanak a
visszaallitasa, amely csak ,,de iure” volt 6nkormanyzati-Gnigazgatasi
felépitésii, ,.de facto” azonban ezt az Onigazgatést centrilis felépités
jellemezte, amely a kommunista ideoldgia alapjan miikodott. Ezzel
szemben a Tervezet alapelvei kimondjak, hogy a Vajdasag t6bbnem-
zetiségli, tobb vallasi €s multikultiralis k6zosség, ahol a polgérok és a
nemzeti kdzdsségek tagjai korlatozas nélkiil élhetnek emberi és de-
mokratikus jogaikkal, a nemzeti k6zosségek tagjainak pedig egyenran-
guaknak kell lennitik a Vajdasag més polgéraival.

A Vajdasag tartomanyi 6nkormanyzatdnak teriileti alapegységei a
kozségek és a véarosok. Itt jon be masodik szempontként a nemzeti
kozdsségek autondmidja. A tobbségi népek és a nemzeti kisebbségek
egyenrangusagat deklaralja a 2. rész 2. pontja. Erre az elvre épiti fel a
Tervezet a vajdasagi magyarok Nemzeti Tanacsat, amelynek tagjai a
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vajdasdgi magyarok partjainak kiildottei lennének. Ez a javaslat ma is
idoszer(i azzal, hogy a Vajdasagban a Magyar Nemzeti Kozdsséggel
egyenrangi Szerb Nemzeti K6z8sséget is ki kellene alakitani, amely a
Vajdasagon beliil nem mint ,,f6ljebbvald” tébbségi nép alakitana ki a
Vajdasag Autondm Tartomany Képvisel6hazat. A Vajdasagi Autoném
Tartomany Képviseldhdzaba (a ,.polgarok tanicsaba” tdrténd kdzvetlen
lakossagi valasztason megvalasztott képviseldkon feliil) a szerb és a
magyar partok képviselSinek azonos médon, listarél torténd valasztas-
sal kellene bekertilnitik. Ez csak gy lehetséges, ha a vajdasagi szerbek
nemzeti kézbsségének is a magyarhoz hasonlé Nemzeti Tanacsa lenne.
Mindkét Nemzeti Tanacson beliill a sajat nemzetiségii partok altal je-
161hetd képviseldi szam lakossag nemzetiségi megoszlasa alapjan kel-
lene, hogy alakuljon. Ugyaniigy kellene lehetdséget biztositani a Ter-
vezetnek a mar hivatkozott 1.1. pontjaban deklaralt t6bbnemzetiséenek
megfelelden mas nemzetek részére is a szerb és a magyar Nemzeti
Tanéccsal egyenrangll Nemzeti Tandcs 1étrehivasat és azt, hogy lakos-
sagi Iétszamuk alapjan a Vajdasagi Képvisel6hazba kiildotteket dele-
galhassanak. Ezen tilmenben pedig lehetévé kellene tenni a partokra
torténd szavazas eredménye alapjan azt is, hogy az egyik nemzetiség-
hez sem tartozni akard ,internaciondlis” partok is képviseltethessék
magukat a Vajdasagi KépviselShazban. Ugyancsak ilyen aranyban
kellene, hogy listdn képvisel6vé valhassanak mind az egyes nemzetek
Nemzeti Tandcsaban, mind pedig a Vajdasagi Képviseléhazban a helyi
Onkormanyzatok nemzetiségi partjdnak és ,,internaciondlis” partjanak
az Onkorményzati vélasztdsokon megvélasztott tanacsnokok koézill az
onkorméanyzatoknak ,.bizonyos szamu” képvisel6i, ahol a part-
Osszetételt az Onkorményzati vélasztdsokon elért pért-eredmények
hatdroznak meg. A partok listas és a polgarok kozvetlen valasztisa
alapjan a Vajdasagi Képviseléhazba bejutott, tovabba az dnkormany-
zatok altal delegalt képvisel6k aranyaban kellene a Jugoszlav Szovet-
ségi Koztarsasag képviseldhazaba a Vajdasagbol €s a tobbi tagkoztar-
sasagbdl is egyenld szami szbvetségi képviselot, az egyes koztarsa-
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sagok lakossdgi képvisel6vélasztasain, a tagkOztdrsasagi vélasztisok
eredménye alapjan az e tisztségre jeldltek k6ziil megvalasztani.

Mindebbdl mar lathato az, hogy a Szerb Koztarsasag Népképviseld-
hazéba - ellentétben a Tervezet 2.3. pontjaval - nem kellene képviseld-
ket kiildeni. Ugyanez az allaspontom Koszovéval kapcsolatban is.
Miként Koszovét, ugyantigy a Vajdasagot is Szerbiatdl fiiggetlen, az-
zal és Montenegréval egyenrangi tagkdztarsasaggd sziikséges tenni
allaspontom szerint. Csak igy védhetd ki hosszi tdvon is az egynem-
zetiségli Szerbia minduntalan kiGjuld nacionalizmusa, €s lehet
perspektivikusan is nyugodt politikai koriilményeket kialakitani a Bal-
kanon. gy is azonban csak Gigy menthets meg Kis-Jugoszlavia szovet-
séges allamként, ha a Sobodan Milosevic, Sesej és Vuk Draskovic altal
fémjelzett panszerb nacionalista politikai vonalvezetést felvaltja egy
olyan tolerans, a jelenlegi Szerbian beliil ma ellenzékként 1étez6, de-
mokratikus politikai irdanyvonal, amelyet Zoran Dindic és az 4ltala
vezetett Szerb Megtjuldsi Mozgalom képvisel. Csak egy ilyen Zoran
Dindic-féle vezetés tobb ciklusra torténé hatalomra keriilésétol varha-
to, hogy éatalakuljon a mai szerbek tilnyomé tobbségének elvakult
nacionalsoviniszta gondolkozasmddja és a mas nemzetiségiickkel
szembeni toleranssd valasa. Ha egy ilyen hatalomvaltas Szerbidban
nem érhetd el, szét fog hullni Jugoszlavia négy kis allamra, amelyet a
szerb nacionalizmus megfékezése és kordaban tartdsa érdekében a
NATO tagallamok és maga a NATO is minden bizonnyal tdmogatni
fog. Koszovét illetéen ez mar kivehetd a NATO-szovivok egyes leg-
Ujabb nyilatkozataibdl is.

Azt, hogy a jugoszlav, pontosabban a kis-jugoszlav dllamszdvetség
négy szuverén allambdl és nem csak a jelenlegi kettdbdl alljon, vagyis,
hogy az un. ,,Nagyszerbiabol” kivaljon Koszové és a Vajdasag, mind a
ketténél az indokolja, hogy teriiletiik népességének nemcsak a nyelve,
de vallésa és kultiraja sem homogén. Ez Koszové esetében a legkiéle-
zettebb, ahol nemcsak két kiilon all6 nyelvi kozosségnek kell egymaés
mellett élnie, hanem két teljesen kiilonbozd vallasnak és e vallasi ki-
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[6nbségen alapulé két egymastdl teljesen eliité kulttranak: az iszlam-
nak, valamint a gérdg-keleti ortodox kereszténynek. Ezt az egyméstdl
teljesen eliitd két kiilonboz6 etnikumot ma maér a szerb hatalom 4ltal az
alban lakossag sérelmére elkovetett brutalis és exodus népirtds utan
szerb uralom alatt egytitt tartani hii 4brdnd. Még ha Koszovo Szerbian
beliil autondém tartoméany is lenne, akkor sem mondandnak le az alba-
nok a fliggetlenné valdsrdl, amiért a lehetéségekhez képest burkolt
vagy nyilt eszkdzokkel tovabbra is kiizdenének. Ugyanakkor azzal is
szémolni lehet, hogy a szerb hatalom mostani kegyetlen akciéi a til-
nyomo tobbségii alban lakossag részérdl a szamaranyukhoz viszonyi-
tott csekély szerb kisebbséggel szemben bosszihadjaratra, megtorls-
sokra keriilhet sor. Az ettdl valé félelem esetleg sz6lhat amellett, hogy
Koszovonak a tisztan, vagy tilnyomoéan szerbek lakta teriilete Szerbia-
hoz keriilienek. lly médon Koszovd is egynemzetiségll tagkoztarsa-
sagga valhatna Jugoszlavian beliil.

A Vajdasagban egészen mas a helyzet. Az itt é16 szerb, magyar és
horvét etnikum bér tobb telepiilésen beliil zart kdzSsségben €1, sét a
Vajdasagnak tobb telepiilése egy nagyobb nemzetiségi etnikum terii-
letén helyezkedik el, mégis szdmos olyan telepiiléssel és nagyobb kor-
zettel lehet taldlkozni, ahol a lakossdg kevert. A k6z6s gazdasagi érde-
kek miatt azonban itt egyiitt tudnak élni ezek a nemzetiségek és tole-
ralni tudjak egymast. Jollehet jelentds vallasi és kulturalis kiilonbségek
dllnak fenn a bizénci gordg-keleti és a latin keresztény kultira és vallas
kozott, mégis van a kbz6s gazdasigi érdeken kiviil is mindegyik nép-
csoportban a masikhoz hasonld vonds. A gorég-keleti és a latin-rémai
vallasi, valamint kulturdlis kiilonbséget a vajdasagi szerbek és horva-
tok viszonylatdban athidalja a k6z8s nyelv, a horvatsig és a magyarsig
viszonylatdban pedig a kozos latin kereszténységen alapul6 vallasi és
kultarkorhdz tartozas. Ha a Vajdasagban €16 e két kisebbségre nem tud
ratelepedni egy nagytdmegii szerbség, marpedig ez a Vajdasagnak a
Kis-Jugoszlavian beliili 6nallova tételével megoldhat6, az etnikumok
ardnyossa valasa is hozzé segithet ahhoz, hogy tartésan megsziinjenek
a nemzetiségi ellentétek ebben a régidban is.
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A Vajdasag 6nalld jugoszlav tagkodztarsasagga alakitdsét akkor is
meg kellene valodsitani, ha Koszové kivalna Jugoszlaviabol. Ha ez nem
torténne meg, a koszovoi kérdés rendezése csak félmegoldast eredmé-
nyezne. Ez esetben ugyanis a szerb nacionalizmus éle a vajdasagi ma-
gyarsag ellen irdnyulna a Béacska tilnyomdéan magyar-lakta teriiletei-
nek elvesztésétdl valé félelem miatt. Ez esetben fél6, hogy a vajdasagi
magyarok is a koszovéi albanok sorsara jutnénak és velitk szemben is
egy etnikai tisztogatas indulna el, ami Gjabb NATO-beavatkozast tenne
sziikségessé. Ezt csakis ugy lehet megakadalyozni és az etnikai nyu-
galmat Jugoszldvia teriiletén biztositani, ha Szerbia valéban csak a
tisztan szerbek altal lakott teriileteket 6lelné fel és a szerb tagksztarsa-
sag nacionalista alapon fennallé expanziés tdrekvéseit a Szerbidnak
nem alarendelt méasik két vagy harom tagkoztirsasag hosszi tavon is
fékezni tudnd. Ehhez azonban sziikséges az is, hogy a NATO-er6k
Szerbia jelenlegi katonai és gazdaséagi erejét vagy a tobbi tagkoztarsa-
sag szintjére csokkentsék, vagy pedig a t6bbi tagktztarsasagét a szer-
biai szintre felhozzak. Az erdk kiegyenlitésére, azaz tartds egyensily
kialakitasara lenne sziikség ahhoz, hogy a Balkdn nyugalma tartésan
fennmaradjon.

3. A paritasos nemzeti képviselet biztositasa az allami
mechanizmusban

A Képviseldhazban torténd aranyos nemzetiségi képviseletrdl mar
szd esett az el6z0 fejezetben. Az ott kifejtettek Osszhangban allnak a
Tervezet 3.2.1. pontjaval, mely szerint a képviselohaz két testiiletbdl, a
Polgarok Tanécsabdl és a Nemzeti K6z6sségek Tanacsabdl allna, ahol
az utobbinak a tagjait az egy polgér egy szavazat elve alapjan kozvet-
leniil valasztanak. Ez a megoldas modellértékii lehet Koszovo esetében
is, feltéve, ha a jelenlegi tartomanyi hatarok maradnak meg és azon
beliil egyiitt marad a két etnikum. Ugyanis mindkét leendd tagkoztér-
sasagban a Képvisel6haz elnokségébe annyi tagot kellene vélasztani,
ahany nemzetiség van. Megbizatasuk ideje alatt az adott nemzetiség
szamaranyanak megfelelé id6t lenne mindegyikilk egymast rotdlva
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elndk, a tobbi pedig elnokhelyettes. Ugyanigy kellene - nézetem sze-
rint - a Tervezet &ltal Végrehajté Bizottsagnak (3.3. pont) nevezett
vajdasagi kormény esetében 18 a miniszterelndki,
miniszterelnSkhelyettesi, tovabba a kormanyon beliil az egyes minisz-
tériumokat is a miniszteri és a miniszterhelyettesi posztot nemzetiségi
aranyok szerinti rotalasdval kialakitani.

Megitélésem szerint ez a megoldas lenne jarhatd a teriileti és a helyi
dnkormanyzatok esetében is azzal a kiilonbséggel, hogy az adott terii-
leti onkorményzatban vagy telepiilésen 5%-ot meghalado, de a 20%-ot
el nem érd nemzeti etnikum csak helyettest allithatna. Ertelemszeriien
a lakossdg nemzetiségi aranyainak megfelelden igy rotilndk egymast
megbizatasuk ideje alatt a polgarmesterek és a helyetteseik is. Ettol
figgetleniil a Vajdasagi Koztarsasagban és annak minden telepiilésén a
hivatalos allami nyelv a szerb, a magyar és a horvat lenne és ennek
megfeleléen mind a hiarom nyelven a Koztarsasag egész teriiletén az
anyanyelvi oktatast, vizsgaztatast és bizonyitvany-kiadast is, a képzés
legalsé szintjétd] egészen a legfelsé szintig, biztositani sziikséges. Ez
egyuttal azt is jelenti, hogy a Vajdasagban €16 minden nemzetiség jo-
gosult kialakitani a maga allamilag elismert és kzteriiletként miik6dd
nemzeti oktatasi és kulturalis intézményeit.

Amennyiben az altalam elképzelt leendd Koszovoi Koztarsasag két
nemzetiségli maradna, mindez, amit a Vajdasag vonatkozasaban most
kifejtettem, megfelel6 modon adaptalhaté volna ebben a jugoszlav
tagallamban is, ahol a hivatalos nyelv az albén és a szerb lenne. Ko-
szovonak egy ujjasziiletd és a tobbnemzetiségen alapuld Jugoszlav
Szovetségi Koztarsasdg keretei kozott maradasa az ott lako albanok
szamara is elonydsebb lenne, mint a kulturalisan és gazdasagilag még
elmaradottabb Albanidhoz valé csatlakozds. A koszovéi albanoknak
ugyanis szamolniuk kell azzal, hogy onélléan képtelenek lennének
gazdaségilag egzisztalni. Ezen kiviil egy életképtelen, autarch beren-
dezkedési, izolalt kis allamot létrehozni a NATO sem akar.
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4. Zaré gondolatok

Tisztdban vagyok azzal, hogy mindaz amirdl itt széltam, tavol all a
helyismerett6l és a Vajdasagban, valamint a Jugoszlaviaban €16 népek
viszonyainak a pontos ismeretétél. Részletekbe ezért nem is bocsat-
koztam. Csupan addig menten el, ameddig az ottani viszonyokra innen
Magyarorszagrél ralatni lehet. Mind a Vajdasigi Onkorményzat Politi-
kai Kereteir6l szoldé megéllapodastervezet vizsgalatanal, mind a Ju-
goszlav Szovetségi Kbztarsasag atalakitdsdra, mind pedig a Vajdasagi
és a Koszovéi Koztarsasag kialakitasara vonatkozd elgondolasaimnal
felhasznaltam azokat a nézeteimet, amelyeket ,,A k6zép-eurdpai orszé-
gok nemzetiségi és emberjogi probléméinak kezelése” c. tanulmé-
nyomban (Gazdasag és Tarsadalom 1994/2-3. sz.) mdr kifejtettem.
Nem érzem hivatottnak magam arra, hogy részletes megoldasokat ad-
jak. Csupan néhany otlet felvetésére vallalkoztam. Lehet, hogy &tle-
teim egészében véve elvetéltek, de talan van néhany részelem, amely
esetleg hasznosithatd. Az atfogd egész és az azon beliili részletek ki-
dolgozasa, valamint a megvalésitas azoknak az ottani politologusok-
nak, szociol6gusoknak, jogészoknak ¢és politikusoknak a feladata és
dicsosége, akik végigszenvedték a Milosevic fellépésével tjraélesztett
péanszerbiai diktaturdba atfordult polgarhdbortikkal és nemzeti kisebb-
ségek elnyomaséval tarkitott korszakot. Remélem e korszaknak most
mar hamar vége lesz és felsejlik az allami djjdrendez€s hajnala.
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Tudomanyos szemle - tudomanyos miihely-
munkarél

A Tudomanyos Diakkori Kutatdbmunka eredményei
Nyugat-Magyarorszagi Egyetem Kozgazdasagtudoma-
nyi Karan

Soproni Egyetemen 1995. 8szén kezdodott el az 6t éves, egyete-
mi szinti kdzgazdasz képzés a Miskolci Egyetem Kodzgazdasag-
tudomanyi Karéanak kihelyezett tagozataként.

A miskolei tantervvel megkezdett kdzgazdasz képzés azonban egy
év utdn mar sajat joguva valt, ugyanis Gidai Erzsébet Professzor Asz-
szony hathatdés munkidja nyoméan a kozgazddsz képzés szakinditasi
kérelme elfogadast nyert, s ezzel az akkreditalt képzés nappali, levele-
z6 és egyetemi szintre hozd formaban folytatédott.

Mindezek eredményeként az 1999/2000-es tanévben levelez6 tago-
zaton mar végzds, mig a nappali tagozaton pedig I-IV. évfolyamokon
folyik a képzés, mintegy 1000 hallgaté szamara a nemzetkdzi és hazai
viszonylatban egyarant elismert egyetemi oktatok bevonasaval.

A fels6oktatasban megindult integracios folyamat eredményeképpen
2000. januar 1-t81 a Soproni Egyetem , a Pannon Agrartudomanyi
Egyetem Mosonmagyarévari Kara, a Benedek Elek Pedagdgiai Fois-
kola, illetve a gyOri Apaczai Csere Janos Tanitoképz6 Foiskola Ossze-
vonisaval létrejott a Nyugat-Magyarorszagi Egyetem. Az {j
Universitas impozéans része, hogy egy gyors, szakmailag alapos el6ké-
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szités utén a kdzgazdasagi képzés a kan akkreditaciot is elnyerte, igy a
2000. évtol kezdédden aj karral egésziilt ki a Nyugat-Magyaror-
szagi Egyetem.

A Kozgazdasagtudomanyi Karon beliil négy intézeti szervezeti egy-
ség miikodik. A Kozgazdasagi, az Alkalmazott Gazdasdgtan, a Pénz-
igytan-Szamvitel-Satisztika, illetve a Vezetés-Szervezési intézetek
szerves egységet képezve lefedik a kozgazdasz képzés teljes palettdjat |
tovabba a Gazdasagfoldrajzi, a Vilaggazdasigi- és a Jogi 6nalld tan-
székkel, a PhD. programok, tovabba a szakktzgazdasz képzés beindi-
t4sat is megalapozzak . A kar munkéjat Dr. habil Gidai Erzsébet a kz-
gazdasagok akadémiai doktora, dékan irdnyitja.

Tudomanyos Didkkori Konferencia 1999, decemberében

A felsdoktatasi intézmények oktatdsdnak mindségi fajstlya csak a
vizsgaeredményekkel és a tanulmanyi atlagokkal nem fejezhetd ki. Az
egyetemet elhagyok érvényesiilése a gazdasagi életben, a munkahelye-
ken, a szakvizsgak letétele érdekében tovabbtanuldk és a PhD. prog-
ramokba bekapcsolodd hallgatdk ardnya legaldbb annyira fontos, mint
egy fétantargybdl letett szigorlati atlag.

Az oktatés szinvonalanak mérésére alkalmas empirikus adatok soré-
ban fontos helyet foglalnak el - hallgat6i és felkészitd tanari szempont-
bol egyarant - a kiilon, tobbletmunkaként értékelheté tudomanyos di-
akkori kutatdsok. Nem kéz6mbos tehat, hogy az egyetemi szervezeti
egységek altal meghirdetett kutatasi témékra hény hallgatd jelentkezik
és azok milyen eredményt érnek el a kiillonb6z6 megmérettetéseken.
Lényeges kovetkeztetések vonhatdk le a kézgazdasz képzés ,, piacibb
jellege ,, alapjan kivélasztott témakorok aranydbol is. Nyilvan nem lesz
k6zombsds majd annak eredménye sem, amikor egy késébbi elemzés
soran megvizsgaljuk, hogy a k6zgazddsz szakma ,,latvanyosabb ,, ré-
szeit kiragad6 hallgatdk a késébbi munkéjuk vagy doktori kutatasaik
soran mennyire tartanak majd ki a gradudlis hallgatdi statusuk alatt
kivalasztott szakteriileteik mellett. Ezen tervbe vett, hosszabb idSinter-
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vallumot feltlel6 oktatasi természetli kutatassal varhatdan valaszt ka-
punk majd arra is, hogy a kézgazdasz szakma egyes teriileteinek nép-
szerlisége a hallgatdk és a végzett kdzgazdaszok korében milyen valto-
zast ir le.

A felvetett dilemmak egy részének megvalaszoldsara hivatott a
Nyugat-Magyarorszagi Egyetem soproni karai altal 1999. december 2-
4n megrendezett Tudomanyos Didkkori Konferencia néhény tapaszta-
lata. Az erdS- és faipari mémndoki karok altal inditott TDK szekcidk
mellett, harmadik 6nallo teriiletként megjelent a kdzgazdasagtudoma-
nyi szekcid is. A mérndki szekcidban a TDK versenyen 7 - 7 hallgat6
nytjtott be jelentkezést, mig a pénziigyi-kézgazdasagtudomanyi szek-
cidéban 11 hallgato adta le jelentkezési lapjat és dolgozatat. A 11 tudo-
méanyos megmérettetésre jelentkezd hallgatobol 1 {6t az Alkalmazott
Gazdasagtani Intézet, mig 10 {6t a Pénziigyi-Szamviteli-Statisztikai
Intézet készitett fel. Az alkalmazott gazdasidgtudomanyhoz kapesolédo
TDK dolgozat a marketing és a sikeres véllalati stratégia kapcsolatat
elemezte.

A Pénziigytan-Szamvitel-Statisztika Intézet altal konzultalt TDK
dolgozatok koziil | foglalkozott szamviteli teriilettel - a szadmviteli
informacids rendszer és a gazdalkodas taldlkozasi pontjaival - , mig 9
palyamunka a pénziigyi szakteriilettel. A 9 pénziigyi témakorhoz koto-
d6 dolgozat k6z0s jellemzje, hogy a pénziigytan tudoményteriiletéhez
kapcsolddo legaktualisabb, piaci terminologiaval élve, a legkurrensebb
témakat dolgozta fel. A Monetaris Uni6 és a magyar gazdasag kap-
csolatat 2 dolgozat elemezte, a gazdasagi novekedés problematikajat,
és az ikerdeficit kialakuldsat 1-1 TDK munka, az ad6érendszer, ezen
beliil a tarsasigi adé mikro- és makrogazdaségi dsszefiiggéseit szintén
egy dolgozat targyalta, mig a fennmaradé négy dolgozat a magyaror-
szagi bank és tdzsdei pénziigyi rendszer kériilményeit vizsgélta a hall-
gatoktol elvarhat6 tudoményos igényességgel.
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A bank- és tdzsdeorientalt dolgozatok a kovetkezd témakoroket
sleltek fel:

~ a magyarorszagi bankrendszer fejlodési utjai és lehetdségei, kiilo-

nos tekintettel a hitelezésre,
— ardvidlejarati hitelezés kereskedelmi banki gyakorlata,
— amagyarorszagi bankkonszolidicié néhény év tavlatabol,
— a tbzsdei vallalatok pénziigyi értékelésének elméleti és gyakorlati

szempontjai

A hallgaték tudomanyos diakkdri versenyén végiil is elsd helyezett-
ként a rektori dijat Horvathné Németh Szilvia V. évfolyamos hallgaté
szerezte meg a ,, Tarsasagi adé mikro- és makroSkonémiai Osszefliggé-
sei” ciml dolgozataval és elbaddsaval. A mésodik helyezettnek jard
dékani dijat Vass Viktor IIl. évfolyamos hallgato kapta, a ,,Tozsdei
vallalatok pénziigyi értékelésének elméleti és gyakorlati szempontjai”
cimii dolgozataval. A Ill. dijat megosztva harom hallgaté nyerte el,
Farkas Rita V. évfolyamos hallgatd a ,,Gazdasagi ndvekedés mutatoi-
nak alakuldsa Magyarorszagon 1989-1998-ig. Horvath Csanad szintén
V. évfolyamos végzds hallgaté a ,,Szamviteli informacids rendszer és a
gazdalkodas k6zds pontjai” munkéjaval, valamint Palffy Zoltan IV.
évfolyamos hallgaté ,,Az ikerdeficit kialakuldsa a magyar pénziigyi
rendszerben” cim{i palyamunkajaval. A TDK dolgozatok értékelése két
fazisban tortént. Tanszékvezet6i kijelolés alapjan irasban 1-1 tandr
kolléga mindsitett a standard tartalmi és forma szempontok szerint.
Ezek utdn kévetkezett a pénziigyi szekcidban a dolgozatok 10-15 per-
ces, rovid dsszefoglald eléadasanak megtartisa, amelynek keretében a
hallgatok eldadoi készsége is értékelésre keriilt. Az értékeld bizottsag
munkajat Lentner Csaba vezette, a Pénzligytan-Szamvitel-Statisztika
Intézet igazgatoja.

A zsiri tevékenységében részt vettek még Téthné Szabd Erzsébet
okleveles konyvvizsgald, a Kassa-Audit BT. ligyvezetd igazgatoja, Dr.
Férianné Horvath Margit, Dr. Kollath Gydrgy, és Dr. Toth Ferenc ta-
nar kollégak is. A hallgaték képvisel6i targyilagos megitélésiikkel
ugyancsak segitették a zstiri munkajat.
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Kovetkeztetések, osszefiiggések, tovabbi feladatok

A soproni karok altal megrendezett TDK verseny pénziigyi szekci-

Ojanak tapasztaltai alapjan a kovetkez6 Osszefliggések tarhatok fel:

a kdzgazdasz képzés szamara 6rokos kihivas a kdzgazdéasz szakma
igényeinek és a feltételrendszer gyors véaltozasadnak megjelenitése
az oktatasban. Az egyetemi oktatasban az elméleti alapok elsajatita-
sa utdn egyre inkabb elbtérbe keriil a gazdasagi valtozasok mene-
dzselésére vald gyakorlati felkészités,

a kézgazdasz hallgatok témavalasztasa mar a tudomanyos didkkori
kutatomunkak soran a kézgazdasz palyan aktualisan elétérbe kerdild
szakteriiletekhez kotddik,

a diakkori kutatasokban feldolgozott témakdsrsk altalaban a legfris-
sebb pénziigyi és gazdasagi trendek elemzésére irdnyulnak,

a tudoményos didkkori kutatomunkdk; a diplomadolgozatok és
PhD. programok vonatkozasdban egyre jobban alkalmazkodni kell
az adott gazdasagpolitikdkbol fakado elvarasokhoz és igényekhez,
mindezek alapjén a fokozott 6nallosdgra, az elmélyiilt elemzésekre
és a sajat véleményalkotasi készség kifejlesztésére neveld didkkori
kutatémunka tovabbfejlesztése fontos feladat az elkdvetkezd ido-
szakban,

a kdzgazdasigi szakmai palyan, a gyakorlati életben jelentkez6
véltozasok nyomon koévetése, tudoméanyos feldolgozasa, szakiro-
dalménak rendszerezése , kutatdsi modszereinek kidolgozésa és
oktatasban vald tudomanyos igényii megjelenitése elsddleges ko-
vetelmény.

Féleg ezen utobbi felismerésbol fakadodan tortént meg a Nyugat-

Magyarorszagi Egyetem Kozgazdasigtudoményi Kardn a IV. és V.
évfolyamos hallgatok szakiranyl képzésének kidolgozasa és bevezeté-
se is. Sopronban a III. évfolyamos hallgatok, a hatodik szemeszter
végén 5 szakirany koziil valaszthatnak. A non-profit €s a koltségvetési
intézmények gazdalkodésa, a marketing, a vilaggazdasagi és a vallalat-
gazdasagi szakirdny mellett a pénziigyi szakirdnyra van jelentds mérté-
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kii érdeklddés, foleg a levelezd tagozatos hallgatok korében. Az orszag
valamennyi kozgazdasagi felsdoktatdst végz6 intézményeit tekintve
szinte egyediilallonak mondhaté a non-profit szakirany komplex kidol-
gozott rendszere. A nem kormanyzati szektor fokozatos térhéditasival
ennek a szakirdnynak vérhato a legnagyobb mérvi felfutdsa, amely
mind a jelentkezok szamanak gyarapodasaban, mind a vonatkozé té-
makorit TDK és diplomadolgozatok szaméanak ndvekedésében is je-
lentkezni fog. A korszerli management ismereteket feldleld marketing
és vallalatgazdasagi szakirdnyok mellett mikod6 pénziigyi foszakirany
célja a hallgatdk téke- és pénzpiaci ismeteteinek elmélyitése, illetve az
Eurépai Unids pénziigyi mechanizmus Gsszefliggd rendszereinek elsa-
Jjatitasa. A konkrét értelemben vett pénziigyi f6szakiranyon a hallgaték
a pénziigyl tervezésen, a kis- és kozépvillalkoz6i pénziigyeken til
tékepiaci ismereteket és tézsdei ligyleteket tanulnak 2-2 szemeszteren
at, majd az utolsé félévében - a végzés elbtt - a pénziigypolitika és az
adopolitika aktudlis ismerteit sajétitjak el . A pénziigyi szakiranyu kép-
zés, az emlitett tantargykor mellett felslel egy Eurdpai Uni6 pénz-
igyeivel foglalkozé mellékszakiranyt is, amelynek felvétele az emli-
tett pénziigyi fOszakirany tantargyai mellett k&telezd, hiszen ennek
keretében az EU pénziigyi rendszerével, bank-€s tékepiaci szabalyoza-
sdval €s a maastrichti allamhaztartdsi kritériumokkal ismerkednek meg
a hallgatok. A pénziigyi szakirdny felvétele legalabb négyes tanulma-
nyi atlaghoz kotott. A nappali tagozatos hallgatdk kérében az egyik
legkeresettebb szak. A pénziigyi szakirany komplexitds igényével ki-
dolgozott rendszere szamos Osszefliggést mutat a vildggazdasagi szak-
irannyal, amely felveti a hatékonyabb egyiittmiiksdés lehet6ségét is,
mind az oktatasban, mind a kézos kutatasok teriiletén .

A Nyugat-Magyarorszagi Egyetem Koézgazdasdgtudoméanyi Kara-
nak, illetve intézeteinek a szakirany jellegii felosztasshoz igazodik az
intézetek altal koordinalt kutatasok kore is. Az eldzetes felmérések
alapjan véarhat6, hogy az 1999/2000-es tanév tavaszi szemeszterében
egy Ujabb TDK konferencidt sziikséges rendezni, mert a folyamatosan
Jelentkezd hallgatdi igények és a mar rendelkezésre 416 hallgatéi ku-
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tatasi eredmények indokoljék, hogy a 200l-ben megrendezésre keriild
Orszagos TDK versenyen minél t6bb soproni kdzgazdaszhallgaté mé-
rettesse meg magat.

Végiil is az 1999. decemberében megtartott TDK verseny, az ott el-
hangzott lendiiletes hallgatoi eldadasok és a késziild Gjabb diakkori
tudomanyos dolgozatok j6 reményekkel kecsegtetnek. Fontos, hogy a
hallgatékban a kdzgazdasz palya redlis jovoképe kialakuljon és a ta-
nulmanyi eléirasok teljesitésén til a kdézgazdasz hallgatoknak egy va-
16di kizossége is 1étrej6jjon Sopronban . Ebben talan egy ujabb el6bb-
re vivé allomas lehet a most szervez6d6 pénziigy szakos hallgatok
barati korének létrejotte. Kozos célkitlizésiink, hogy a trianoni hatér-
modositasok kovetkeztében a Soproni Lovérekbe athelyezodott sel-
mecbanyai hagyoményok kiszélesitett bazisén modern eurdpai szinvo-
nalll kdzgazdasagi felsGoktatasi képzés tartds alapjai teremtddjenek
meg.

A hagyomanyok apolasa mellett azonban Gjabb hagyoméanyokat is
kell teremteni. Ennek egyik példaja lehet, hogy a Gidai Erzsébet dékan
asszony altal hosszu évek Ota szerkesztett Gazdasdg és Téarsadalom
cimii tudomanyos folydiratban azon soproni hallgatok is publikalasi
lehetdséget kapnak, akik a TDK munkéaban kimagaslo eredményeket
értek el. Ennek jegyében a Gazdasag €s Tarsadalom 1997. évi 3-4.
Szamaban Barath Andras kdzgazdasz hallgat6 az ,,Eurdpai kitekinto ,,
, mig a GT 1998. évi 3-4 szamaban Farkas Rita V. éves hallgat6 a ,,Za-
rulhat az oll6?” cimii pénziigypolitikai elemzésekkel jelenthettek meg a
szakmai kozonség el6tt. A most megjelend szamban Pélffy Zoltan IV.
évfolyamos pénziigy szakos hallgaté ,,Az ikerdeficit kialakuldsa a ma-
gyar pénziigyi rendszerben.” cimil dolgozatinak publikalasra érett
egyes fejezeteit kozoljiik, amellyel az igéretes kozgazdasz jeldlt az
1999. december 2-i TDK versenyen harmadik helyezést ért el.

Bizunk abban, hogy a szélesebb szakmai kozonség szdméra sem
lesz talan hidbavalé a soproni szellemi mithelyben megfogané hallga-
t6i gondolatok elolvasésa és jo szandékn értekelése.

189



A szedés a Tarsadalomkutato és Elérejelzé Intézetben késziilt.
A szedést Bosnyakovits Jozsefné készitette,
a tordelés Kocsis Gabor munkaja.
A nyomtatas 1999. decemberében késziilt
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