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MONETARIZMUS

A legljabb kor magyarorszagi pénzpolitikajanak megértéséhez elen-
gedhetetleniil sziikséges annak a gazdasagpolitikai iranyzatnak a megis-
merése, amely ,,monetarizmus” néven kertilt be a kdzgazdasagi gondol-
kodéasba.

Torténelmi visszapillantas

A Kklasszikusok és Marx

Adam Smith (1723-1790) azt irta, a piacon mindenki sajat hasznat,
méghozza maximalis hasznat keresi ugy, hogy a lehetd legtdbb aru ela-
dasaval noveli piaci részesedését. Ezt azzal probalja elérni, hogy csok-
kenti arait, javitja a mindséget. Ez a hires smithi ,lathatatlan kéz”,
amely ugy intézi a dolgokat, hogy az egyéni nyerészkedési vagybol,
kapzsisagbol kozjo, vagyis olcsd, béséges és jO mindségii arumennyi-
ség szarmazzEk.

Az elmélet mas szoval azt jelenti, hogy a piaci verseny a lehetd legna-
gyobb jolétet teremti, feltéve, hogy a ,.lathatatlan kéz” munkéjat emberi

I Részlet a szerzé készilé kdnyvébsl, melynek cime: Gazdasagpolitika mindenkinek

— avagy a rendszervaltas gazdasagpolitikaja a piacgazdasagi gazdasagpolitika
tiikrében
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beavatkozas nem gatolja. Vagyis a verseny legyen teljesen szabad min-
den piacon. A termeldk ne szovetkezzenek az arak rdgzitésére, se a
munkasok magasabb bérek kiharcolasara, és a kormany se modositsa a
piaci verseny tisztasagat adokkal, vamokkal, behozatali tilalmakkal, va-
lamint a gazdasagba valo egyéb beavatkozassal.

., Laissez faire, laissez passer”, hagyjatok, hogy (a piac szerepl6i) csi-
naljak (a dolgukat), hagyjatok, hogy (az aruk szabadon) aramoljanak
(egyik orszagbol a masikba): ez volt a klasszikus kdzgazdaszok jel-
szava, mely foként a kormanynak szolt.

Jean-Baptiste Say (1767-1832) Smith tanait tovabb fejlesztve megpro-
balta kimutatni, hogy, mivel a termelés minden jovedelme a haztarta-
sokhoz keriil, a haztartasok ezt részben elvasaroljak, részben megtaka-
ritjak. Az elvasarolt jovedelem: fogyasztasi javak és szolgaltatasok
iranti kereslet, a megtakaritott jovedelembdl pedig beruhdzasi javak
iranti kereslet lesz. A jol miikddd, allami beavatkozastol mentes piac-
gazdasagban tehat nem lehet taltermelési valsag, mert a termelés meg-
teremti a termékek iranti keresletet — mondja Say.

A klasszikus kézgazdaszok elképzelése arrdl, hogy a piac, ha hagyjak, a lehetd leg-
nagyobb jolétet teremti, talan a kozgazdasagi vetiilete Leibniz (1644-1716) vilagké-
pének, miszerint a vilagon Isten iranyitotta harmoénia uralkodik, melyet Voltaire fi-
gurazott ki a Candide-ban (,,Minden a legtokéletesebb a vilagok eme legtokélete-
sebbikében.”)

A klasszikus kdzgazdaszok eme tételén egy klasszikus kdzgazdasz {itot-
te az elsO és igen nagy rést. Malthus (1766-1834) kimutatta, hogy a sza-
bad (munka-) piacon, ha a munkasok tobb bért kapnak, mint amennyi
éppen a létfenntartashoz elég, akkor elkezdenek szaporodni. A
munkaerd-kindlatnak a kereslethez viszonyitott ilyetén novekedése le-
nyomja a béreket az ¢hbér szinvonalara. Igy a piacgazdasagban, évsza-
zados tavlatban, a bérek vissza-visszaesnek az éhbér szinvonalara.

Malthusnak és a klasszikus kozgazddszok kovetdinek erre nem volt mas
orvossadga, mint a nemi Onmegtartoztatds a munkasok részérdl. Ez
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meglehetosen elméleti tanacs egy olyan réteg szamara, amelynek a ne-
mi élet az egyetlen kellemes és ingyenes idotdltése. Malthus utan még
jo szaz évig ,lehangold tudomany”-nak (dismal science) nevezték a
kozgazdasagtant.

A klasszikus kdzgazdasagtan tehat zsakutcaba keriilt — foként azok sze-
mében, akik nem tudtak elfogadni természetesnek és megvaltoztatha-
tatlannak a munkassag allapotat, életkoriilményeit, amelyeket a laissez
faire szbszerinti alkalmazasa teremtett a XVIIIL. szdzad végén és a XIX.
szazad els6 évtizedeiben Angliaban és Nyugat-Eurdpa iparosodo orsza-
gaiban.

A marxi lazadas gyokeres volt és radikalis. Marx szerint csak a munka
termel értéket. Ha a munka gépek, tehat tokejavak, segitségével termel
tobb értéket, akkor ezt a tobbletet is munka termeli, hisz a gép nem
mas, mint gép formajaban megtestesiilt, felhalmozddott korabbi munka.
A megtermelt érték tehat teljes egészében a munkast illeti. Ha a t6kejo-
szag tulajdonosa ebbdl valamit elvesz, az kizsakmanyolas. Hogy ez ne
torténhessen meg, a tokejavakat allami tulajdonba kell venni. Marx
kortarsa, késébb ellenfele, a francia Proudhon még ennél is tovabb
ment, mert a magantulajdon teljes eltorlését kovetelte. (,,A magan-
tulajdon lopés.”)

A t6két semmilyen javadalmazas sem illeti meg, hisz 6nmagéban nem
produktiv, produktivitasa a benne testet 61tott munka produktivitasa. A
financtékét a tékejavak tulajdonosanak, az immar egyetlen vallalkozo-
nak, az allamnak kell a vallalatok rendelkezésére bocsatani, természete-
sen ingyen.

Kovetoi, foként a szovjet kozgazdaszok a XX. szazad harmincas éveitol
kezdve végig mentek azon a logikai iton, amelyen Marx elindult. El-
torolték a piacgazdasagot és megalapoztak — a hivatalosan ,.tervgazda-
sagnak” hivott — parancsgazdasagot. Az allam — és nem a piaci kereslet
és kinalat — donti el, hogy mibdl, hol, mennyit termeljenek és azt
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mennyiért adjak tovabb; ki, hol, mit dolgozzon és mennyiért; hova ira-
nyuljon az ingyenes financtoke és igy tovabb.

A polgari kbzgazdaszok szamara természetesen a proudhoni anarchia és
Marx-Engels szocializmusa nem volt elfogadhaté6 megoldas. Jobb meg-
oldasuk a laissez faire altal okozott allapotok orvoslasara nem volt.
Inkabb ramutattak arra, hogy az ,.érték” szubjektiv fogalom, s érték
helyett figyelmiinket az arra dsszpontositottak. Ezzel persze megingat-
tak a marxi kapitalista kizsakmanyolds elméleti alapjait, hiszen, ha
nincs objektiv érték, nincs értékelvonas és nincs kapitalista kizsakma-
nyolds. Német nyelvteriileten Gossen, angol nyelvteriileten W. S.
Jevons megfogalmazta a hatarhaszon elméletet, amelyet azutan az ugy-
nevezett ,,Bécsi Iskola” (B6hm-Bawerk, Menger stb.) fejlesztett tovabb.
Ezzel oriasi 1épés tortént a kereslet és kinalat elméletének és az ar-
elméletnek a kidolgozasa felé ugy, ahogy azt ma a mikrookondémiaban
tanitjak.

Kozben egy oriasi és hosszantartd gazdasagi valsag (1885-1899) gydzte
meg a vilagot arrdl, hogy a klasszikusok altal olyannyira értékelt és
ajanlott laissez faire nemcsak a munkasok szamara nem teremt optima-
lis allapotokat, de idonként a tokejavak tulajdonosai, s6t az egész tarsa-
dalom szamara sem.
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A neoklasszikusok

A Kklasszikus kozgazdasagtan talélését az angol Alfred Marshall (1842-
1929), az ujklasszikus gazdasagi iskola vagy az ugynevezett
,,Cambridge-i Iskola” megalapitodja biztositotta — (ijabb negyven eszten-
dore. Marshall a gazdasagi elmélet szamos, ma is hasznalatos tételét fo-
galmazta meg: csokkend hatarhaszon, fogyasztéi nyereség (amikor a
fogyasztd olcsobban megkap olyasvalamit, amiért tobbet is hajlando
volna fizetni), révid és hosszu tavi egyensuly és a tobbi. Lernerrel
egylitt 6 volt a rugalmassagi elemzés megalapitoja. A klasszikus laissez
faire t0lélését azzal biztositotta — cambridge-i kollégaja, Arthur Cecil
Pigou segitségével —, hogy kimondta: a gazdasag a piac miikodése
folytan minden beavatkozas nélkiil kilabal a depressziobol.

« Depresszidban leesnek az arak és ezzel nd a megtakaritott pénz,
illetve a felhalmozott vagyon realértéke. Ez arra 6sztonzi a meg-
takaritasok és a vagyonok tulajdonosait, hogy noveljék kiadasai-
kat, igy n6 a fogyasztasi kereslet.

« Mivel nincs beruhazas, olyannyira leesnek a kamatlabak, hogy a
beruhazas olcsova valik. Megindul tehat a beruhazasi javak iranti
kereslet novekedése is.

A kereslet ilyetén altalanos névekedése kimozditja a gazdasagot
a depressziobol. Laissez faire! Allami beavatkozasra nincs sziik-
ség!

Ko6zben azonban, a XIX. és XX. szdzad forduldja koriil, a legtobb nyu-
gat-europai orszagban engedélyezték a szakszervezeteket és torvényes-
sé valt a sztrajk. Ezzel nagy rés tamadt — gyakorlatilag, ha nem is elmé-
letileg — azon a klasszikus/liberalis kozgazdasagi tételen, hogy a keres-
let és kinalat piaci szabad érvényesiilését nem szabad befolyasolni. A
munkasok szervezetbe vald tomoriilésének és e szervezet altal elrendelt
és iranyitott sztrajknak ugyanis éppen az volt a célja, hogy a béreknek a
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kereslet és kinalat alapjan torténd kialakulasat a kinalat szervezett
megvonasaval a munkasok javara befolyasolja.

Ugyanakkor Pigou (1877-1959), a joléti gazdasagtan megalapitoja, volt
talan az elso ,,szalonképes” polgari kdzgazdasz, aki kifejtette, hogy az
altalanos, elérhetd jolét maximalizalasa érdekében indokolt lehet az
adok és tamogatasok Utjan torténd jovedelem-atcsoportositas a gaz-
dasagban.

A tetszetOs elméletet, miszerint a piac minden allami beavatkozas nél-
kiil . kiemeli” a gazdasagot a valsagbdl, azt az 1929-ben kezd6do altala-
nos gazdasagi valsag cafolta meg.

« Az arak csokkenésével nétt ugyan a megtakaritdsok és a felhal-
mozott vagyon realértéke, de ez azt a kisebbséget érintette,
amelynek jelentés megtakaritdsa vagy vagyona volt. A tobbség
bérbol és fizetésbol €lt, s a bérek és fizetések az arakkal ardnyo-
san csokkentek. Nem volt hat azonnali, automatikus fogyasztasi
keresletnovekedés.

. Hiaba csokkentek a kamatlabak, nem lendiilt fel a beruhazas: mi-
nek 0j gépeket vasarolni, gyarat épiteni mindaddig, amig a régiek
kapacitasa-kihasznal4sa az egy harmadot sem éri el és stagnal a
fogyasztasi kereslet?

A kereslet, melynek Marshall és Pigou szerint egy id6 utan novekednie
kellett volna, stagnalt, s6t tovabb csokkent. A valsag elhuzddott. Ame-
rikdban Hoover elndk, s nyomaban egyes eurdpai kormanyok is, a kolt-
ségvetés egyensulyanak fontossagat hangsulyoztak. Késobb a fejlett
orszagok egymassal verseng6 leértékeléssel, ,,szomszédnyomoritd” po-
litikaval probaltak orszagaikat — szomszédaik rovasara — a valsagbol
kiemelni, de sikerteleniil, hiszen szomszédaik azonnali leértékeléssel
kozombdositették faradozasukat. Azutan 1933 januarjaban az Egyesiilt
Allamokban hatalomra keriilt F. D. Roosevelt elnk, Németorszagban
pedig Hitler. Mindkettd hatalmas aranya allami koltekezésbe kezdett.
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Az els6 foként kozmunkdakat kezdeményezett. Hitler kozmunkakon ki-
viill nagyaranyu fegyverkezésbe fogott. Mikor a mind az amerikai, mind
a német gazdasag kezdett kilabalni a depressziobol, mas orszagok
kovették példajukat az allami kiadasok novelésével.

Keynes

Ami gyakorlatban mar bevalt, azt tamasztotta elméletileg ala John
Maynard Keynes 1936-ban megjelent uttdré munkajaval: 4 foglalkozta-
tds, a kamat és a pénz dltalanos elmélete, amely alapvetd eltérés volt a
klasszikus gazdasagtantol.

Keynes szerint a kormany feladata, hogy kiadasai novelésével mester-
ségesen novelje a keresletet és kimozditotsa a gazdasagot a depresszio-
bol. Ha kell, a megndvekedett koltségvetési kiadasokat a nemzeti bank-
tol felvett kdlesonokkel, tehat a bankopréssel, kell finanszirozni. Addig
ugyanis a pénzszaporitasnak nem lesz inflacios kovetkezménye, amig a
gazdasagban alacsony a kapacitaskihasznalas. A pénzszaporitas csak a
teljes kapacitaskihasznalas megkozelitésekor gerjeszt inflaciot.

Keynes elmélete mar a II. vilaghaboru kitorése elétt a gazdasagpolitika
credo-java valt ugyszolvan valamennyi fejlett orszagban, a haboru utan
pedig a hetvenes évek kozepéig uralta a kozgazdasagi gondolkodast.
Elfogadott tétellé vélt, hogy a kormanynak a gazdasagba vald beavatko-
zasa nemcsak kivanatos, de kotelesség is. A kormany elsddlegesen fele-
10s a gazdasagért. A kormany feladata mar nem korlatozddott arra,
hogy mesterséges keresletet teremtve kiemelje a gazdasagot a valsagbol
vagy recessziobol, hanem feladatava valt a kereslet szinte naprol-napra
vald szabalyozdsa. Akkor — a masodik vilaghaborut kovetd két év-
tizedben — alakult ki a keresletszabalyozasnak maig is hasznalt eszkoz-
tara. A gondos kormanynak nincs sziiksége erélyes, drasztikus 1épé-
sekre — ez volt az altalanosan elfogadott tétel. A kormanyokban vezetd
szerepet kaptak a pénziigyminiszterek — helyenként a gazdasagi mi-
niszter. Ezek szinte naprol-napra figyelték a gazdasagi mutatokat,
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melyeknek naprakészsége a statisztikai szolgalatok fontos feladatava
valt. Ujabb mutatokat fejlesztettek ki. Ekkor alakult ki az utolagos, egy-
1deji, eldrejelz6 mutatdknak a rendszere. A mutatdk hétrél hétre, ho-
naprol honapra val6 alakulasat kdvetve a kormanyzat olyan aprobb in-
tézkedésekkel szabalyozta a kereslet alakulasat, mint az alapkamat fél
vagy negyed szazalékponttal valdo ndvelése, csokkentése, néhany sza-
zaléknyi adokulcsemelés, -csokkentés, kisméretii, ideiglenes potadok
kivetése, kincstarjegy-kibocsatas, -bevonas és igy tovabb. Jelszova valt
a keresletnek ,,finom rahatasokkal” (fine tuning) valé folyamatos sza-
balyozasa.

Itt emlitjik meg, hogy a kormany gazdasagi szerepének jelent6s novekedését a
keynesi tanok terjedésén kiviil a szocializmus térhoditasa is novelte. A szocialista
partok programjaban, a kommunistakétol eltérden, nem szerepelt valamennyi ter-
meldeszkodz allamositasa, csak a kulcsiparoké: bankok, energia, nyersanyagellatas
¢s a kulcspozicioban 1évo nagyvallalatoké. A szocialistak nem kivantak felszamolni
a piacot, és fenn akartak tartani a piaci versenyt. Vegyes gazdasagot akartak létre-
hozni, melyben allami és maganvallalatok versenyeznek egymassal.

Programjukban volt a ,,joléti allam” 1étrehozasa, melyben az allam minden polgara-
rol gondoskodik: ingyenes vagy olcsod egészségiigyi szolgalat, allampolgari jogon
jard oregségi jarulék, lakashoz juttatds kedvezményes aron, csaladi potlék, ingyenes
oktatas 16 éves korig, ingyenes vagy majdnem ingyenes egyetemi oktatds és igy
tovabb.

Franciaorszagban mar a haboru el6tt hatalomra keriilt egy szocialista-kommunista
koalici6 (,,Népfront”), amely néhany év alatt 1étrehozta a vilag talan els6 joléti alla-
mat.

A masodik vilaghdboru utan az Egyesiilt Kirdlysagban a Munkaspart keriilt hata-

maztatta. Nagyaranyu allamositasokat hajtott végre — banyaszat, vas- és acélipar
stb. — és joléti allamot teremtett.

Franciaorszagban a szocialistak az egymast koveté koalicidkon beliil érvényesitet-
ték befolyasukat. A német megszallokkal valo egyiittmiikodés tirtigy volt nagyara-
nyu allamositasra. Ekkor keriilt az 4llam tulajdondba a Renault autdgyar, valamint a
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bankszektor nagyobbik része. A Népfront altal teremtett joléti allamot tovabb fej-
lesztették.

Németorszagban allamositdsokra nem keriilt sor, de tovabb fejlesztették a joléti
allamot, amelynek alapjait még Bismarck rakta le.

Nem kertilt sor nagyaranyu allamositasokra a kisebb nyugat-eurdpai orszagokban —
Belgium, Dénia, Hollandia, Luxemburg, Norvégia, Svédorszag —, de ezek is joléti
allamokka valtak szocialista kormanyok iranyitasa alatt, vagy a szocialistaknak az
egymast kovetd koaliciokon beliili befolyasa, vagy egyszerlien a kornyez6 allamok
hatasara.

A joléti allam természetesen azt jelenti, hogy adok formajaban a kolt-
ségvetés begyljti a bruttd hazai termék 40-45, néha 50%-at, s ebbdl
nemcsak a kozigazgatast és a honvédelmet finanszirozza, mint a laissez
faire koraban, hanem a nagyobbik részét Gjra elosztja ingyenes oktatas,
szocialis juttatasok, ingyenes egészségiigyi szolgalat, valamint koziileti
beruhazasok finanszirozasaval. Még nagyobb a kormany gazdasagi
szerepe ott, ahol jelentés az allami szektor. Es mindezeken feliil a
kormany feladata volt a keynesi konjunkttrapolitika: az élénk, de fenn-
tarthatd gazdasagi novekedésnek és a majdnem teljes foglalkoztatott-
sagnak biztositasa alacsony inflacio és kiilgazdasagi egyensuly (vagy
fenntarthat6 egyensulyhiany) biztositasa mellett.

Ez a gazdasagi rend legalabb husz éven keresztiil kitinéen miikodott az
Otvenes és hatvanas években. A fejlett orszdgok gazdasigai még a ha-
borus ujjaépités befejezése utan is évi 4-5%-kal nottek, a munkanélkii-
liség — mai mércével mérve — 5-6% kortil volt, az inflacio 4-5% kortil.
Ritkéan volt gazdasagi visszaesés, akkor is csak enyhén és rovid ideig —
hala a keynesi keresletszabalyozasnak. Tobb nyugati gazdasag mar
olyan érzékenyen reagalt ezekre a ,,finom rahatasokra”, hogy a gaz-
dasag iranyitoi Gigy érezhették, olyan finom mozdulatokkal iranyitjak a
gazdasagot, mint a karmester a szimfonikus zenekart.
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A hetvenes évek elején mindez 6sszeomlott.

1971-ben 6sszeomlott a 27 évvel kordbban Bretton Woods-ban
létrehozott, rogzitett arfolyamokon alapuld nemzetkdzi pénziigyi
rendszer. Ez lelassitotta a vilagkereskedelem ndvekedését, holott
az addig az egyik legfontosabb 6sztonzdje volt a gazdasagi ndve-
kedésnek. (A megel6zo 21 évben a vilagkereskedelem volumene
280%-kal, az 6sszeomlast kovetd 21 évben 166%-kal nott.)

1973-ra — a hdbort utdn eldszoér — valamennyi fejlett orszag gaz-
dasaga egyszerre valt tulfiitotté €s inflaciojuk az év végére mar a
10%-ot is meghaladta, szemben az el6z6 évi 4,9%-os atlaggal.

1973 végére mar nyilvanvald volt, hogy sulyos recesszi6 fenye-
geti az ipari orszdgok 0sszességét. 1994. januar 1-jén pedig beko-
vetkezett az els6 olajarrobbanas: a kdolaj ara a korabbinak a ha-
rom ¢€s félszeresére emelkedett. Ezzel természetesen romlott az
ipari orszagok cserearanya a kdolajexportald orszagokkal szem-
ben, s a cserearanyromlas mélyitette a mar folyamatban 1évd
gazdasagi visszaesést.

A fejlett orszagok gy csokkentették a cserearanyromlast, hogy
az energiaarak novekedését hagytak atterjedni az egész gazda-
sagra ¢és az inflacionak ilyetén vald felgyorsulasat a pénzmennyi-
ség egyszeri novelésével tamogattak.

E két folyamat eredményeképpen 1974-re az ipari orszagok gaz-
dasagi novekedése megallt, inflacids ratajuk viszont 13,5%-ra
emelkedett. E jelenség teljes ellentétben allt a keynesi elmélettel,
miszerint az inflacié csak tulfiitott gazdasagban gyorsul fel, re-
cesszid idején lelassul. Mar pedig a gazdasag most stagnalt, az
inflacio mégis felgyorsult. A kozgazdaszok szdkincsét pedig egy
uj sz6 gazdagitotta: ,,stagflacié”, vagyis stagnacioval parosult
inflacio.
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« A hatalmukban megnodvekedett és folyamatos béremeléshez szo-
kott szakszervezetek a gazdasag stagnalasa idején is béremelése-
ket harcoltak ki. Ezeket a kormanyok wjbol és wjbdl a pénz-
mennyiség novelésével tamogattak, igy gondolva, hogy nem
gerjeszthet inflaciot a gazdasag stagnaldsa idején. Keynest meg-
hazudtolva gerjesztett. A vallalatok ugyanis a béremeléseket
azonnal a fogyasztokra héritottak aremelés formajaban. igy a
kormanyzat altal a recesszid idején gazdasagba ,,injekciozott”
pénz nem a keresletet novelte, hisz a béremelést az aremelés
azonnal kozOmbositette, hanem csupan az inflaciot taplalta. A
stagflaciéo maradando jelenségek bizonyult. Az 1973 és 1982 ko-
zott eltelt kilenc év soran a fejlett ipari orszagokban a BHT évi
atlagban 2,1%-kal novekedett, mialatt az atlagos inflacio 10%
volt.

Az olajarrobbanas utan altalanossa valt koltséghajtotta inflacid és a vele
parosuld lassu gazdasagi novekedés volt talan a legfontosabb oka a
keynesi gazdasagi vilagrend dsszeomlasanak. Helyét a hetvenes évek vé-
gén a ,,monetarizmus”’-ként ismert gazdasagpolitikai iranyzat vette at.

A monetarizmus lényege és kKorlatai

A monetarista gazdasagpolitika megfogalmazasa Milton Friedmannak,
a chicagdi egyetem professzoranak a nevéhez fiizédik, aki foként ezért
kapott 1976-ban Nobel dijat. Tulajdonképpen sok Ujsag nincs benne.
Nem mas, mint a pénz mennyiségi elméletének gazdasagpolitikai alkal-
mazasa. A pénz mennyiségi elmélete maga a megtestesiilt evidencia
(feltéve, ha elfelejtkeziink a pénz forgasi sebességérdl, vagy azt valto-
zatlannak tételezziik fel): ha a pénzmennyiség gyorsabban novekszik,
mint az arumennyiség, az arak emelkedni fognak, még hozza a két
mennyiség ndvekedése kozotti szazalékpontos kiilonbséggel. (Ha a
BHT n6 2%-kal, a pénzmennyiség 10%-kal, akkor az arszint novekedé-
se — valtozatlan forgasi sebességet feltételezve — koriilbelill 8% lesz,
illetve pontosan [(1,10/1.02-1)x100=]7,84%). A kormanyzatnak tehat a
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pénzmennyiséget ugy kell ndvelni, hogy az megegyezzen a BHT varha-
to realnovekedésével.

Friedman mar a hatvanas évek kozepe 6ta hirdette a monetarista elmé-
letet, de jO tizenOt esztendeig tartott, amig tanai eljutottak azokig a
szentélyekig, ahol a gazdasagpolitikat csindljak. Azutan a monetariz-
mus egyszerre két ugyancsak szamottevo orszagban valt a gazdasagpo-
litika vezérelvévé. Az Egyesiilt Allamokban Paul Volker a Federal
Reserve — az amerikai nemzeti bank — 1979-ben kinevezett elndke, az
Egyesiilt Kiralysagban pedig Margaret Thatcher konzervativ kormanya
tette Oket — majdnem ugyanabban az idében — magaéva.

A monetarista politika legfébb eszkdze mindkét orszagban kamatlabak
felhajtasa 0tjan torténd hitel-megszoritas volt (1. tablazat).

Jelek és roviditések a tablazatokban
b: becslés
rb: részleges becslés
0: zéré vagy elhanyagolhato
-: az adatnak az adott 6sszefiiggésben nincs jelentésége
n.a.. nincs adat

A tanulmany a 2000 marciusaban rendelkezésre allé adatokat tartalmazza.
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1. Monetarista politika az Egyesiilt Allamokban és az Egyesiilt Kiralysag-
ban

Egyesiilt Allamok Egyesiilt Kiralysag
Eszkoz Ev vagy id6szak" % Ev vagy id6szak" %
1. Hitelkamat? 1976 6,84 1975 9,00
2. 1981 18,87 1980 16,17
Eredmény Szazalékos Szazalékos
novekedés névekedés
3. Bérekd) 1976-1981 53 1975-1980 99
4, 1981-1986 22 1980-1985 53
5. Inflacié 1976-1981 60 1975-1980 96
6. 1981-1986 20 1980-1981 42
1980 13,5 1980 18,0
1986 1,9 1986 34
Ar: 3 éves recesszio
9. BHT volumene 1979-1982 0,3 1979-1982 1,7
1) A jelek szerint az Egyesilt Kiralysagban a monetarista politika szigoru alkalmazéasa valamivel korabban kezd8détt,
mint az Egyesiilt Allamokban. Ez okozza az egy éves eltérést a feltiintetett iddszakokban.
2) Eves atlagok; kivalo hitelmindsitésii adosnak ny(itott 3 honapos hitel éves kamata.
3) Névleges brutto bérek. Egyesiilt Allamok: érankénti kereset a feldolgozéiparban; Egyesillt Kiralysag: atlagos napi ke-
reset az egész gazdasagban.
4) Fogyasztoi arak. Az inflacio mindkét orszagban 1980-ban volt a legmagasabb és 1986-ban érte el a szigori moneta-
ris politika eredményének tulajdonithaté mélypontot.

Forras: IMF: International Financial Statistics, Yearbook 1999

Az Egyesiilt Allamokban a hitelkamat 1976 és 1981 kozott 6,8%-rol
18,9%-ra, az Egyesiilt Kiralysagban 1975 és 1985 kozott 9%-rol
16,2%-ra nétt. Rovid, 1-2 éves tavon lelassult a pénzmennyiség nove-
kedése és a gazdasagi hitelek allomanyanak realnovekedése is. Ennek
eredményeképpen mindkét orszagban lelassult a bérinflacid (1. tablazat,
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3-4. sor), s mivel az inflaci6 mindkét orszagban koltséghajtotta volt,
erésen lelassult az ar-inflacio is (5. és 6. sor). Ez utobbi az Egyesiilt
Allamokban az 1980-as 13,5%-os cstcsrdl 1986-ra 1,9%-ra, az Egye-
stlt Kiralysagban 18%-10l 3,4-ra esett vissza (7., 8. sor).

Mindennek a haroméves gazdasagi stagnalas, illetve visszaesés (9. sor)
csak az egyik ara volt. Ezzel jart természetesen a munkanélkiiliség no-
vekedése 1s, err0l azonban nincsenek adataink. A masik ara a nemzet-
kozi adossagvalsag volt, melyet részben az adossagszolgalati terhek ug-
rasszerti megnovekedése okozott, amely novekedés viszont a kamatlab
emelkedésének volt a kovetkezménye.

A monetarista politikdnak az inflacio megfékezése terén elért vitathatat-
lan sikere két élvonalbeli fejlett orszagban azt eredményezte, hogy a
monetarista politikdt ugyszolvan valamennyi orszag és nemzetkozi
pénziigyi és gazdasagi intézmény — példaul a Nemzetkozi Valutaalap és
a Vilagbank — magaéva tette, ez az iranyzat uralkodik az Europai Unio-
ban is. A monetarizmus a nyolcvanas évektdl a gazdasagpolitikanak
éppolyan creddja, mint volt a keynesianizmus az 1936-ot kovetd negy-
ven esztenddben.

A monetarista gazdasagpolitika sok évig liberalis, laissez faire gazda-
sagfilozofiaval parosult, s igy visszatérés volt a klasszikusokhoz a
keynesi eltavolodas utan.

A monetarizmusrol az elmult mintegy 20 év gyakorlata soran tébb min-
den kideriilt.

« Eddig nem sikertilt eldonteni, melyik az a pénzmennyiség-muta-
to, amelynek novekedését a pénzpolitikanak szabalyozni kell
ugy, hogy ne haladja meg a BHT varhato redlnovekedését. Kide-
rilt, hogy a kérdéses mutato

— orszagonként mas és mas, aszerint, hogy milyen a helyi pénz-
¢s tékepiac, valamint altalaban a gazdasag szerkezete;
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— egy-egy orszagon beliil is valtozhat egyik id6szakrol a masik-
ra, ha modosul a gazdasag szerepldinek a magatartasa. Példa-
ul, amikor a Federal Reserve M novekedését szabalyozta, az
amerikai bankok elkezdtek latra szol6 betétekre is kamatot fi-
zetni. Eredmény: a szabalyozott M-ben alig maradt mas, mint
a valtopénz, mig a felduzzasztott M korlatlanul néhetett.

E két koriilmény eredménye némi kapkodas lett. A nemzeti bank
hol M;-et, hol M»-6t, hol M3-at vagy Mas-et, hol pedig a belfoldi
hitelallomany novekedését szabalyozta. Ha a nemzeti bank nem
hibazott r4 arra, ami igazan szamitott, a pénzadagolas ellenére
felgyorsulhatott az inflacio.

De még ha azt szabalyozta is, ami szamit, a laissez faire-rel paro-
sult pénzadagolds nem eredményez automatikusan egyenletes
gazdasagnovekedést és alacsony munkanélkiiliséget; nem zarja ki
a gazdasag tulfiitotté valasat, illetve visszaesését, vagyis az inf-
lacio felgyorsulasat és a tomeges munkanélkiiliséget, hiszen a
pénz forgasi sebessége egyik évrél a masikra jelentGsen valtoz-
hat. Kormany-beavatkozasra tehat sziikség van.

A monetarista gazdasagpolitika, ha nem zarja ki a gazdasagba
val6 allami beavatkozas lehetdségét, kivaloan alkalmas lehet a
keresletelérefutas okozta inflacio megfékezésére a fejlett orsza-
gokban, ahol a gazdasag eldre lathatd modon reagal a gazdasag-
politikai intézkedésekre. Oriési tévedés azonban

— altalanos és egyetlen gy6gyirként alkalmazni mindenféle gaz-
dasagi probléma megoldasara;

— kritikatlanul és automatikusan alkalmazni fejlodo és parancs-
gazdasagrol piacgazdasagra attérd orszagokban, ahol a gazda-
sdg a pénz- vagy hiteladagolasra nem gy reagal, mint fejlett
piacgazdasagban;
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— automatikusan alkalmazni olyan inflacio megfékezésére, ame-
lyet nem keresleteldrefutas, hanem a kinalat visszaesése, gaz-
dasagpolitikai intézkedés vagy kiils6 behatas okozott.

Ilyen esetekben a restriktiv pénzpolitika tobb kart okozhat, mint az az
inflacio (vagy egyéb gazdasagi probléma), amelynek orvoslasara alkal-
mazzak. A Magyar Nemzeti Bank a restriktiv pénzpolitikat a Nemzet-
kozi Valutaalap nyomasara és annak iranyitasa alatt egyetlen gyogyir-
ként automatikusan és kritikatlanul alkalmazta hét éven keresztiil a ki-
nalathiany okozta inflacio megfékezésére. E politikaval az inflaciot
nem sikeriilt megfékezni, vagy akar szamottevéen csékkenteni, a ma-
gyar gazdasagnak viszont ¢ politika 6riasi karokat okozott. Errdl szol e
tanulmany utolso két fejezete.

Ujabb iranyzatok; torténelmi tanulsagok

Befejezésiil még csak annyit, hogy egyetemi berkekben, elméleti koz-
gazdaszok korében a monetarizmus ma mar tilhaladott gazdasagpoliti-
kai irdnyzat és megindult a kutatas 11j, ennél jobb gazdasagpolitika ki-
dolgozasara. Az vj irdnyzatok koziil kettt érdemes megemliteni.

Kinalatdsztonzo gazdasagpolitika. Keynes ota a gazdasagpolitika célja
a keresletszabalyozas. A kinalatdsztonzé gazdasagpolitika hivei a ke-
resletrdl a kindlatra terelik a figyelmet €s intézkedések hosszu sorat ja-
vasoljak — adott kereslet mellett — a kinalat novelésére, amely természe-
tesen az arak csokkenését vonja maga utdn. A javasolt intézkedések cél-
ja a termelés, a termelési tényezok, valamint a kiillonbdz6 piacok — aru,
munkaerd, termelési tényezék mennyiségének novelése.

Az ujkeynesianusok szama egyre novekszik. Ezek visszatérést hirdet-
nek Keynes-hez, illetve megprobaljak tanait a megvaltozott koriilmé-
nyekhez idomitva (ijra fogalmazni.

Az elmondottakbol talan két tanulsagot lehet levonni.
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Az els6 az, hogy valamennyi piacgazdasagtani iranyzat — klasszikus,
neoklasszikus, monetarista, keynesi stb. — igaz volt a maga idejében és
célravezetd volt a rea alapozott gazdasagpolitika. Azutan lassacskan
megvaltozott a gazdasag szerkezete és/vagy modosult a gazdasag sze-
reploinek magatartasa, s attol kezdve az iranyzat/elmélet nem igaz tob-
bé, s nem célravezetd a rea alapozott gazdasagpolitika. Ilyenkor nem a
régihez kell ragaszkodni, hanem 0j megoldasok utan kell kutatni.

A masodik pedig az, hogy a gazdasagpolitikaban talan az eklektikus
magatartas a legcélravezetobb: pontosan megallapitani a probléma oko-
zojat s kivalasztani a legcélravezetobb eszkozt az ok megsziintetésére
vagy valamely cél elérésére. Példaul a pigou-i Ujraclosztiasra ma is
sziikség van a tarsadalom békéjének €s harmonikus fejlodésének a biz-
tositasara; a keynesi kormanykoltekezés ma is a legjobb modja annak,
hogy a gazdasag kiemelkedjék a recessziobol; a monetarista pénzada-
golas maig is a leghatékonyabb modszer a keresletelorefutas altal oko-
zott inflacio megfékezésére a fejlett piacgazdasagu orszdgokban és igy
tovabb.

Magyarorszagon a szocializmus 6rokségeként még €l az egyetlen, min-
den mast kizard igazsag, gazdasagi iranyzat és gazdasagpolitika keresé-
se; kozgazdaszok, gazdasagpolitikusok beskatulyazasa vagy Onbeska-
tulyazasa ,keynesianista”, ,,neo-keynesianus”, ,,monetarista” stb. cim-
kéjii skatulyakba. Igy nagy sziikség volna ideolégiatél mentes pragma-
tikus megkdzelitésre a gazdasagpolitikaban.
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A MAGYAR NEMZETI BANK PENZPOLITIKAI
ESZKOZTARA

A magyarorszagi gazdasagpolitika céljai

A nyolcvanas évek elso fele 6ta a Nemzetk6zi Valutaalap iranyitotta
Magyarorszag gazdasagpolitikajat, mi azonban itt csak a rendszervaltas
ota diktalt gazdasagpolitikaval foglalkozunk. Ekkoriban mind a Valuta-
alapon, mind pedig mas nemzetkdzi gazdasagi és pénziigyi intézménye-
ken beliil, mind pedig a fontosabb fejlett orszdgok — példaul az Egye-
sillt Allamok — kormanykoreiben az volt az uralkodd felfogas, hogy
gazdasagi ndvekedés csak kiilsé és belsé egyenstly esetén lehetséges.
Ha ilyen egyenstly nincs, elébb azt kell helyreallitani, s csak ezutan
kertilhet sor a gazdasagi novekedésre. A belsd egyensulynak két mér-
céje van:

a) a kereslet és kinalat egyensulya, vagyis arstabilitds vagy lega-
labbis alacsony inflacid,

b) a koltségvetés egyensulya, vagy (A BHT-hoz viszonyitott)
csekély hianya.

A kiilsé egyensuly mércéje a folyo fizetési mérleg egyensulya vagy
fenntarthat6, tehat tavlatilag finanszirozhat6, hianya. Magyarorszag
esetében a kiils6 egyensuly kérdését az orszag tuladosodott helyzete bo-
nyolitotta. Mivel a rendszervaltast kovetd években még nem volt sza-
mottevd mitkodotoke-bedramlas, az adossagnak legalabb a kamatait az
orszagnak Onerébdl kellett fizetnie, hogy ne sulyosbodjék a taladéso-
das. Ez azt jelentette, hogy a folyo fizetési mérlegnek (zér6) egyenstly-
ban kellett lennie.

A rendszervaltaskor és az azt kovetd években a koltségvetési egyen-
sullyal nem volt probléma. Az inflacié kétszamjegyl volt és gyorsult,
de ezt nem keresletelorefutas, hanem foképpen a piacgazdasagra valo
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attéréssel kapcsolatos kormanyintézkedések okoztdk. A Nemzetkozi
Valutaalap azonban mégis szigoru kereslet-visszafogo politikat irt eld.
Ennek bevallott célja kettés volt: az inflacio megfékezése és a folyo fi-
zetési mérleg egyensulydnak fenntartdsa. Az els6 cél mondvacsinalt
volt, hisz az inflacié olyan természetli volt, amely ellen a kereslet-
visszafogas nem hatékony. A kereslet-visszafogd politikanak tehat csu-
pan egyetlen valds célja volt: a folyd fizetési mérleg egyensulyanak
fenntartasa, vagyis a kamatfizetés folytonossaganak a biztositasa.

Erdemes megemliteni, hogy a szigort kereslet-visszafogo politika ellenére — bizo-
nyos esetekben éppen annak kovetkezményeként — felborult mind a kdltségvetés,
mind a folyo fizetési mérleg egyensulya, az inflacié pedig csokkenés helyett fel-
gyorsult. A kormanyzat pedig — a Valutaalap Gtmutatasat kdvetve — ramutatott a
harmas egyensulyhianyra, s még szigorubban folytatta azt a gazdasagpolitikat,
amely ezt a harmas egyensulyhianyt nagyrészt okozta.

A kereslet-visszafog6 politikanak négy vetiilete volt: a szigori pénzpo-
litika, a szigora koltségvetési politika, a szigoru jovedelempolitika és a
deflacios arfolyam-politika. A négy koziil a pénzpolitika volt a legszi-
gorubb.

A pénzpolitika célja a gazdasag hitelallomanyénak szabalyozasa. fgy a
pénzpolitika mércéje a gazdasag hitelallomanya. A rendszervaltas ota
kovetett magyarorszagi pénzpolitikat az az egyediilallo tény jellemezi,
hogy a rendszervaltast koveto hét év soran a magyar gazdasag nem hitel
nélkiill, hanem — egy rovid megszakitassal — folyamatos hitelkivonas
mellett miikodott, illetve probalt miikddni.

A jelek arra mutatnak, hogy a targyidészak els6 éveiben (1990. januar —
1993. szeptember) a 6 eszkoz a hitel adminisztrativ adagolasa, késobb
pedig a hitelkamat felhajtdsa volt olyan piackonform eszkdzokkel,
mint:
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— amagas tartalékrata, kozvetleniil emeli a
— magas alapkamat, hitelkamatot
— nyiltpiaci miiveletek, kézvetve emeli a hi-

— magas MNB-kamat ~ devizabetétekre > te]lkamatot a kinalat
~ passziv repora | csokkentésével

Hiteladagolas, 1990. januar — 1993. szeptember

Tagadva, de eldre bejelentve

Adminisztrativ hiteladagolas hivatalosan nem létezett a rendszervaltas
ota. Valojaban az MNB irasban is elismerte ennek létezését, amikor
egy-egy év végén kozzétette a kdvetkezd évi pénzpolitika iranyelveit.
Az MNB 1992. decemberi Havi jelentésében példaul ,,Az 1993. évi
monetaris politika” cim@ cikkben a 122. oldalon ezt olvashatjuk: ,,A
belfoldi vallalkozoi hitelek allomanya 10-12%-kal (...) novekedhet.”
Ugyanott a lakossagi hitelek novekedését a jegybank 4-6%-ban jeldlte
meg. Ugyanakkor az MNB 1993-ra 9-13%-o0s termel6i arszint- és 14-
18%-0s fogyasztoi arszintndvekedést vart, ami azt jelenti, hogy a jegy-
bank csokkenteni kivanta mind a vallalkozo6i, mind a lakossagi hitelek
allomanyanak realértékét. Ugyanez a tanulmany a 123. oldalon szam-
szerlsiti a vallalkozoi hitelallomany lehetséges novekedését: 80-100
milliard forint.

1993-ban a vallalkozoi hitelek allomanya ténylegesen csupan 60 milliard forinttal,
azaz 8%-kal nétt. A lakossagi hitelek alloméanya nagyobb mértékben nétt az eld-
iranyzottnal. Mindent osszevetve az MNB teljesitette eldiranyzatat. E szerint 1993
végére a gazdasagnak nyujtott hitelek allomanyanak 990 és 1010 milliard forint ko-
z6tt kellett lennie. Ott is volt 1002 milliard forinttal.

A hiteladagolés azt jelenti, hogy a bankok az altaluk ny0jthato hiteleket
gyakorlatilag elarverezik: az kap hitelt, aki magasabb kamatot tud fi-
zetni. Ezzel magyarazhatd, hogy a jelzett idoszakban (1990. janudr —
1993. szeptember) a vallalkozoéi hitelkamat teljesen elszakadt mind a
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kotelezo tartalékratatol, mind pedig az alapkamattol (2. grafikon). Az
id6szak nagyobbik részében a vallalkozoi hitelkamat és az alapkamat
kozotti kilonbség meghaladta a 12 szazalékpontot is, holott — mint a
grafikonb6l a késébbi idoszakot vizsgalva kideriil —, a ,,normalis”
kiilonbség 2 és 6 szazalékpont kdzott van.

Jegyezziik meg, hogy a grafikonban feltiintetett maximalis vallalkozoi
hitelkamat analitikai jelentdsége nem elhanyagolhatd. Ez az a kamatlab,
amellyel a bankok az atlagosnal valamivel rosszabb hitelképességli val-
lalatnak, vallalkozonak hajlandok hitelt nytijtani. Amikor ez a kamat a
negyven szazalékot is meghaladja, mint Magyarorszagon tobb, mint két
éven at (1990 oktobere — 1993 marciusa), akkor az ilyen kamatu hitelt
csak igen kevesen tudjak igénybe venni, igy e magas kamatlab sulya a
(volumennel) stlyzott atlagos kamatlabban igen csekély, s ez
kedvezobb (alacsonyabb) atlagkamatot eredményez. Ezt nem art szem
el6tt tartani, amikor a kamatrést és a redlkamatot a sulyzott atlagos
hitelkamat alapjan szamitjuk és aszerint targyaljuk.
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2. Kotelezo tartalékrata, alapkamat, vallalkozéi hitelkamat, kamatrés és realkamat
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Kotelez6 tartalékrata és alapkamat

Fejlett piacgazdasagban, ahol a bankok versenyben vannak egymassal
¢s a kotelezo tartalékrata 4-6% kozott van, a kamatrés nem haladja meg
a 4 szazalékpontot. Magyarorszagon ebben az id6szakban a kamatrés
meghaladta a 7 szazalékpontot, sot 1992 juniusa és 1993 juliusa kozott
(14 hénap) 10 és 16 szazalékpont kozott valtakozott. Ebben a 15-16%-
os tartalékratanak csak masodlagos szerepe volt. A jelenség f6 oka az
volt, hogy az adminisztrativ hiteladagolds s az ebbdl szarmazo hi-
telarverés, a hitelkamatot 25-36% kozott tartotta.

Amint az alabbi tablazat mutatja, a fejlett piacgazdasagu orszagokban a
kilencvenes évek elején a kotelezo tartalékrata csak harom orszagban
érte el, haladta meg — meghatarozott tipusu betétek esetén — a 10%-ot:
az Egyesiilt Allamokban, Kanadaban és a Német Szovetségi Koztarsa-
sagban.

Amint a 2. grafikonrdl lathatd, Magyarorszagon a kotelezo tartalékrata
a targyiddszak alatt sosem volt kevesebb, mint 12% (1999 végén is
annyi volt), s néha 16, 17, st 18%-ra is emelkedett. (18% volt 1990 el-
s6 felében, 17% nyolc honapig a Bokros-féle szigoritas idején.)

Az alapkamat egy rovid megszakitassal 20%-on feliil volt az egész id6-
szak alatt, 1995 februarjatol kezdve pedig 12 hénapon at 28% volt.

Mindazonaltal a hiteladagolas id6szakédban nem volt sszefiiggés egyfe-
161 a hitelkamat, masfeldl az alapkamat és a tartalékrata kozott. A hitel-
kamatnak az alapkamattal vald O0sszefliggése csak 1993 oktoberétdl, a
tartalékrataval valo Osszefliggése pedig csak 1995 februarjatol kezdve
figyelhetd meg (2. grafikon).

118



A magyarorszagi pénzpolitika — 1989-1999

3. Kotelezo tartalékrata kiilfoldon

Orszag Megjegyzés %
Ausztria 45-90
Egyesiilt Allamok |atra 52616 10
kis bankok 3
lekotott 0
Franciaorszag latra sz6l6 2
lekotott (id6tartalomtol fliggéen) 0;0,5;1,0
Gorogorszag 9,0
Hollandia 0-24
Japan 0,06-1,3
Kanada 1,0-10,0
Egyesiilt Kiralysag 0,35
Német Szovetségi Koztarsasag | latra, a betét nagysaga szerint 6,6 -12,1
lekotott 2,0
Svajc 45-90
Spanyolorszag 3,0

Forrés: MNB: Eves jelentés 1992, 72-73. oldal (Az MNB az adatokat a Nemzetko-
zi Elszdmolasok Bankjatol <BIS> kapta.)

A hitelkamat fejhajtasa piackonform eszkozokkel, 1993. oktober —
1996. augusztus

Az MNB 1992 végén kijelentette, hogy ,,1993-ban a jegybanki moneta-
ris politika érvényesitésének legfébb eszkdzévé a nyiltpiaci miiveletek
valnak”. (Havi jelentés, 1992. december, 119. oldal) E szandék 1993
szeptemberétl kezdve az adatok tantsaga szerint valéra is valt. A
nyiltpiaci miiveletek legfontosabb eszkoze a kincstarjegy. A kincstar-
jegy-kibocsatas nemcsak a pénzintézetek likviditasat ,,itatja fel”, hanem
az egész gazdasagét, hiszen kincstarjegyeket nemcsak bankok tartanak
lejaratig, hanem (mint masodlagos vasarlok) a tobbi gazdasagi szerepld
is, foképpen intézményi befektetdk és vallalkozasok.
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A kincstarjegyek allomanya 1990 végén még csak 10 milliard forint
volt, 1991-re mar 60 milliard, 1998 végére 690 milliard, 1999 oktdberé-
re pedig 876 milliard. A kincstarjegy vétele/eladdsa utjan lebonyolitott
nyiltpiaci miiveletek tehat igen fontos eszkozei a pénzpolitikanak 1991
ota. 1993 utols6 negyedéveétdl 1995 végéig talan ez volt a legfontosabb
eszkoz, s 1998 ota megint a legfontosabbnak latszik.

Kiilfoldi tokearamlas, 1996-1997

Két pénzpolitikai intézkedés jelentds kovetkezményekkel jart, s tovabbi
pénzpolitikai intézkedést tett sziikségessé. 1995. marcius 16-t6l kezdve
a Nemzeti Bank megkonnyitette a forintarfolyam elOrelathatosagat
azaltal, hogy elére kdzdlte: naponta milyen mértékben fogja a forintot
leértékelni a valutakosarral szemben. 1996 januar elsejével pedig a
forint bizonyos ligyletek tekintetében konvertibilissé valt, vagyis szaba-
don lehetett mas devizakra atvaltani.

A fent emlitett intézkedés eredménye az volt, hogy a forintnak a valuta-
kosarral szembeni arfolyama tobb honapra, akar egy évre is kiszamitha-
to lett. Ez természetesen még nem tette pontosan kiszamithatova a fo-
rint és az egyes devizak kozotti jovendo arfolyamot, de megkonnyitette
annak felbecsiilését. Azel6tt fel kellett becsiilni az egyes devizak piaci
arfolyamanak alakulasat és az MNB-nek a forint valutakosarral szem-
beni alkalomszerii leértékelést. Az utobbi ezen tul adva volt. A dol-
lar/deviza keresztarfolyamok becslésétol egyszerli matematikai képlet
alapjan adodtak a forint/devizak jovobeli alakulasanak becslései. Annyi
bizonyos: a forint a devizakosarral szembeni leértékelésének elorelatha-
tosaga nagy l1okést adott a Magyarorszdgon mar a nyolcvanas évek ma-
sodik felétdl 1étezd, de még gyermekcipSben jard hataridés devizapiac
fejlodésének.

A forint konvertibilitasa azt jelentette, hogy a kiilfoldi, aki magyaror-
szagi értékpapirba fekteti pénzét, tokéjét, a nyereséggel egyiitt szaba-
don hazatelepitheti, vagyis visszavalthatja sajat devizajara.
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Ett6l kezdve kilfoldi szamara vonzé lett a magyarorszagi befektetés,
sOt a magyarorszagi spekulacio is.

A 4. grafikonbol lathato, hogy 1996 elején 24,3 szazalékpont volt a kii-
lonbség a magyarorszagi és a németorszagi kincstarjegyek éves hozama
kozott, az Egyesiilt Allamokhoz viszonyitva pedig 22,8 szazalékpont
volt. 1999-re a kiilonbség fokozatosan csokkent, de még az év végén is
10,7, illetve 9 szazalékpont volt. Ugyanez volt a helyzet az allamkotve-
nyek hozama tekintetében: targyiddszak elején kozel 20 szizalékpont,
targyidészak végén még mindig 7-8 volt.

4. Kamattobblet Magyarorszagon?
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A grafikon folytatasa a kdvetkezé oldalon!
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A 4. grafikon folytatasa.

B. ALLAMKOTVENYEK
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1) Az értékpapir magyarorszagi éves kamata, minusz a megfeleld kulfoldi értékpapir éves
kamata. Negyedéves sulyzott atlagok.

Forras: MNB:  Havi jelentés, 2000/1.

IMF: International Financial Statistics

A markatulajdonos — magyarorszagi vagy kiilfoldi — 1996 elején példaul
igy gondolkodhatott: markajat atvaltja forintra, a forintért vesz magyar
kincstarjegyet az akkori 30%-os évi hozammal. Az MNB bejelentette,
hogy 1996 folyaman 15,4%-kal fogja a forintot leértékelni a devizako-
sarral szemben. Ha az év végén a forintot visszavaltja markara, még
mindig lesz (30-15,4=) 14,6%-0s haszna markaban. Természetesen egy-
altalan nem biztos, s6t nem is valoszini, hogy a markaval szemben is
15,4% lesz a forint leértékelése. Ezt a kockazatot tehat vallalnia kellett,
de ekkora kecsegtet6 haszon mellett vallalni lehetett, illet6leg elkeriilhe-
tett minden kellemetlen meglepetést azaltal, ha a lejaratkor esedékes fo-
rintot mar eldre eladta markaért a hataridés devizapiacon.
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A valésagban 1996 folyaman a dollar felértékel6dott csaknem vala-
mennyi méas devizaval szemben. Igy a valutakosaron beliil a forint a
dollarral szemben 15,4%-ot meghaladé mértékben (18,3%-ban), a mar-
kaval szemben ennél kisebb mértékben (9,0%-kal) értékelddott le.

A valosagban tehat a kovetkezéképpen alakult annak a markatulajdo-
nosnak a nyeresége, aki nem biztositotta be magat eldre a hataridés de-
vizapiacon:

1996. januar elején atvaltott 1000 markat forintra:

1000x97,38 = 97.380 Ft. Ezért vett 30%-os hozamu kincstarjegyet,
amelynek értéke évvégére (97.380x1,30=) 126.594 forintra nétt. A fo-
rintot az 1996 év végi arfolyamon visszavaltva markara, kap (126.594/
106,17=) 1.192 markat. Haszna tehat markaban 19,2%, amely ugyan-
csak nagyobb anndl a 3,4%-nal, amelyet akkor kapott volna, ha marka-
jat német kincstarjegybe fekteti, illetve magyar markatulajdonos esetén,
ha markajat magyar bankban 1 évre lekoti. Ez utobbi esetben a kamat
valdsziniileg nem haladta volna meg az 5,0-5,5%-ot.

Masképpen alakult annak a haszna, aki ugyanebben az id6pontban dol-
lart fektetett be magyar kincstarjegybe. Vesz 1000 dollarért (1000x
139,47=) 139.470 forintot, ezért 30%-o0s éves hozami magyar kincstar-
jegyet, melyet év végén bevalt (139.470x1,30=) 181.311 forintra. Azt
dollarra visszavaltva kap (181.311/164,93=) 1099 dollart. Haszna tehat
dollarban 9,9%, vagyis pontosan duplaja annak, amekkora akkor lett
volna, ha pénzét amerikai kincstarjegybe fekteti (4,95%), és joval na-
gyobb anndl is, amelyre akkor tett volna szert, ha pénzét magyar bank-
ban tartja lekotott betétként (6,0-6,5%).

Az allamk&tvény magyarorszagi kamattobblete valamivel kevesebb
volt, mint a kincstarjegyé (4. B grafikon). Ez esetben azonban spekula-
tiv meggondolasok is vonzhattak a devizatulajdonosokat. Fel lehetett
ugyanis tételezni, hogy a magyarorszagi inflacio csokkenni fog, ezzel
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egyiitt csokkennek a kamatlabak, s igy a kamatbevétel mellett tOkenye-
reségre is szert tehetnek.

A 4. grafikon a magyarorszagi kamattobbleten kiviil tobb mas dolgot is ela-
rul.

sris

o A fejlett orszagok pénziigyi integraciojara jellemzo, hogy a kamatkii-
16nbség igen csekély, mert kiilonben a kamatarbitrazs nagyaranyu toke-
aramlast idézne el6. Példaul a kincstarjegy kamatkiilonbsége Németor-
szag és az Egyesiilt Allamok kozott a négyéves idészak alatt 1,5-2 sza-
zalékpont. (Az osztrdk pénzpiac a jelek szerint nem ismeri a kincstar-
jegyet.) A kdtvények kamatkiilonbsége — Németorszag - Egyesiilt Al-
lamok — még ennél is kisebb. Az osztrak és a német tékepiac ugy latszik
annyira integralt, hogy a kamatkiilonbség néhany tized-szazalékpontot
sem haladhat meg.

o Hogy a magyarorszagi kamattobblet még a varhato forintleértékeléssel
korrigalva is meghaladta az id6szak kezdetén a 14, az idészak végén pe-
dig a 3-4 szazalékpontot, tehat a fejlett orszagokban lehetséges kiilonb-
ség tobbszorosét, az valodsziniileg szandékos volt azzal a céllal, hogy
deviza-bearamlast idézzen eld, s igy lehetévé tegye a kiilfoldi adds-
sagga valo atvaltozasat.

A fennall6 rendelkezések szerint kiilfoldi lakos nem vasarolhat magyar
kincstarjegyet. Ezt azonban igen kdnny(i megkeriilni. Elég egy magyar-
orszagi kft-t 1étrehozni, s ez annyi kincstarjegyet vasarol kiilfoldiek
szamara, amennyit a kiilfoldi akar. Vagy a kiilfoldi anyavallalat tulaj-
donosi hitelt nyujt magyarorszagi leanyvallalatanak — ezt a magyar fize-
tési mérleg mikodotdke-beruhazas vagy tulajdonosi hitelként konyveli
el —, s utasitja leanyvallalatat, vasaroljon szamara magyar kincs-
tarjegyet. Valoban, 1996-ban a brutt6 tulajdonosi hitelek allomanya 485
millié dollarral novekedett az el6z6 évi 304 milliés ndvekedéssel
szemben.

Hogy volt-e deviza-bearamlas kincstarjegy vasarlasara vagy sem, azt
nem tudhatjuk. Annyi bizonyos, hogy erre — kis keriildvel — megvolt a
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lehetbség és az is bizonyos, hogy megvolt ra a varhato nyereség forma-
jéban az 6sztonzés.

Azt sem tudjuk, hogy a magyarorszagi devizatulajdonosok éltek-e a
tobblethaszonnak ezzel a lehetdségével, vagy sem. Ha éltek volna, ak-
kor azt a banki devizabevételek csokkenése vagy legalabbis ndvekedé-
siik 1996-t01 kezd6do lelassulasa mutatna. Ilyesmit azonban az adatok
nem mutatnak (8. tablazat, 1. sor). Hogy nem éltek a lehet6séggel, az
talan azzal magyardzhatd, hogy e devizabevételeknek tobb, mint két-
harmada kis tételi lakossagi betét, s Magyarorszagon a lakossag koré-
ben még nincs meg sem a tékeerdsség, sem a szakértelem efféle deviza-
iigyletek lebonyolitasara.

A kiilfoldnek elég lassan tamadt fel a magyar allamkotvények iranti ér-
deklodése. Adatok errdl csak 1997 vége 6ta vannak. Akkor még csak
4,2% volt a kiilfoldi tulajdonban 1évo allamkdtvények aranya. Azota
azonban mind az arany, mind a befektetés értéke rohamosan novekszik.
1998 decemberében az arany 12,7%, 1999 szeptemberében 13% volt.
Vagyis a kiilfoldi tulajdonban 1évo allamkotvény értéke 2 év és 9 honap
alatt 79 millidrd forintrol 352 milliardra, dollarban 387 millior6l 1457
milliora novekedett (MNB: Havi jelentés, 2000/1., 215. oldal). E sza-
mok nem azonosak a kotvényvasarlasra bearamlo devizaval. Az MNB
adatai ugyanis a kotvények piaci értékét mutatjak, s igy tiikrozik a
korabban megvasarolt kotvényeknek a kamatcsokkenés miatt bekovet-
kezett értékndvekedését. Annyi bizonyos, hogy a bearamlas — valdszi-
ntileg 1997 eleje 6ta — igen jelentds volt.

A legnagyobb méretli kiilfoldi t6kebedramlés spekulativ jellegii volt, s
részvények vasarlasat célozta. Foként a kiilfoldi spekulativ tokebedram-
las eredményeképpen a Budapesti Ertéktdzsde indexe (BUX) az 1995.
december végi 1529 pontrol 1996 végére 4134 pontra, 1997 augusz-
tusara 8484 pontra emelkedett. Ezeket €s a tovabbi fejleményeket az 5.
grafikon mutatja. Volt ugyan két, kiilsé események altal okozott vissza-
esés, de a novekedés hat és félszeres négy év és 3 honap alatt, s ezt
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elsésorban a kiilfoldi tokebearamlas okozta. Mar 1997 végére piaci ér-
ték szerinti bontasban kiilfoldi tulajdonban volt a budapesti t6zsdén
jegyzett részvények 68 szdzaléka, 1999 szeptemberére pedig 77 szaza-
1éka. Ezek olyan aranyok, amelyeket nehéz volna mas orszagokban fel-
lelni. Mar 1997 végén 2052 milliard forint (10 milliard dollar) volt a
kiilfoldi tulajdonban 1évo részvények piaci értéke. 1999 szeptemberéig
a forintérték 2514 milliardra nétt, a dollarérték azonban alig valtozott
(10,4 milliard). (Itt ismét hangsulyozni kell, hogy a bearamlé spekulativ
toke joval kevesebb volt, mint 10 milliard dollar, hisz a szamok a rész-
vények piaci értékndvekedését is tiikrozik.)

5. Spekulacios hullamok a Budapesti Ertékt6zsdén
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Forras: MNB:  Havi jelentések
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Annyi bizonyos, hogy a tékebearamlas mind 1996-ban, mind 1997-ben
igen nagy volt. 1996-ban a bearamlas — mikod6toke + értékpapir-va-
sarlas — 3,76 milliard dollarra (574 milliard forint), 1997-ben 3 milliard
dollarra (550 milliard forint) becsiilhetd. Ennek legnagyobb részét ko-
zOmbositeni, sterilizalni kellett, kiilonben felgyorsitotta volna az infla-
ciot.

Sterilizacio: allampapir-kibocsatas és passziv repo

A sterilizalas f6 eszkdze 1996-ban a nyiltpiaci miivelet — allampapir-ki-
bocsatas — és a passziv repo volt. 1996-ban a kdzponti koltségvetés pri-
vatizacidos bevételekkel szamitott hianya 77 milliard forint volt.
Ugyanakkor abban az évben a kozponti koltségvetés hianyt finansziro-
z6 adodssaga 371 millidrddal, ezen beliil a nyiltpiaci miiveletekre elsd-
sorban hasznalt kincstarjegyek allomanya 267 milliarddal nétt.

Mivel a koltségvetési hianyt nem volt célszerli ennél nagyobb mérték-
ben talfinanszirozni, az MNB alkalmazta a passziv repot. Ennek atlaga
1995-ben még csak 15 milliard volt, 1996-ban pedig mar 220 milliard.

Repo: angolbol: ,, repurchase agreement”, visszavasarlasi megallapodas 1
napos, 1 hetes, 2 hetes, 1 honapos hataridére. Passziv repo: a kereskedelmi
bankok — allampapir-garancia ellenében — meghatarozott forintosszeget
letétbe helyeznek (kamatra) a Nemzeti Bankban. Aktiv repo: Nemzeti Bank
allampapir-garancia ellenében rovidlejarati hiteleket nyujt (kamatra) a
kereskedelmi bankoknak. Az aktiv reponak csak 1993 marciusa és 1996
januérja kozott volt (szerény) szerepe. Eves atlagok: 1993 (10 honap): 50
md. Ft; 1994: 72 md. Ft; 1995: 39 md.

1997-ben is volt koltségvetési talfinanszirozas, hiszen a kdzponti kolt-
ségvetés hianya 178 milliard forint volt, a kdltségvetési hianyt finanszi-
roz6 addssaga viszont 407 milliard forinttal, ezen belill a kincstarjegy
allomany 215 milliarddal nétt. Ebben az évben a passziv repo atlagos
allomanya az el6z6 évinek majdnem a duplajara, 418 milliard forintra
nott (6. tablazat).
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6. A passziv repo évi atlagos allomanya (milliard forint)

19951 15

1996 220 Mivel a passziv repo futamideje egy nap és egy honap kozott valto-

1997 418 zik, az allomany egyik hénaprél a méasikra fol-le ugral tébb szaz milli-
ard forintos tételekben. A pénzpolitika elemzése szempontjabdl tehat

1998 494  azallomany éves atlaga a jellemzd adat

19992 411

1) 1995 el6tt a passziv repét az MNB csak elhanyagolhaté mértékben hasznalta.
2) Az év els6 11 honapjanak atlaga.

Forras: MNB:  Havi jelentések

1997 kozepére az MNB-nek fogytan volt az allampapirja. Ezt kétféle-
képpen hidalta at avégett, hogy folytathassa a sterilizacidés miveleteket.
Ez év juniusa 6ta sajat nevében bocsatott ki folyamatosan 1 éves le-
jarath, ugynevezett ,,MNB kotvényt”. Ezek dlloménya piaci értékben (1)
az év végére 152 milliard forintra, 1998 decemberére 298 milliardra
ndtt. 1999-ben az MNB ezt az eszk6zt nem alkalmazta, s a korabban ki-
bocsatott kotvényeket szeptemberig visszavaltotta.

A masik médszer a passziv repo megreformalasa volt olyképpen, hogy
oktober 6-t61 kezdve az MNB nem ad tobbé a bankoknak biztositékkép-
pen allampapirt.

Mindezen miiveletek eredményeképpen a bankok allampapir és MNB
kotvény allomanya 1996-ban mintegy 200 milliard forinttal nott, mig
1997-ben csaknem ugyanannyival csdkkent (9. tablazat, 3. sor), évi at-
lagos repo allomanyuk 1996-ban 205 milliard forinttal, 1997-ben pedig
csaknem 200 millidrddal nétt (6. tablazat).

Kérdés, mivel vette ra az MNB a bankokat, hogy allampapirt vasarolja-
nak és passziv repot hasznaljanak? Kizarolag piaci eszkdzokkel, lasd a
7. grafikont. 1993 szeptember€ig a hiteladagolas felhajtotta a vallalko-
z61 hitelkamatot, s igy nem volt 6sszefiiggés kozte és a diszkont kincs-
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tarjegy hozama kozott. Ezutan szoros Osszefiiggés lathatd a ketté ko-
ZOtt.

Ugyancsak lathato az osszefliggés a vallalati hitelkamat és a passziv re-
po kamata kozott 1994. juniustol kezdve. 1996 juniusatol kezdve pedig
egyfeldl a vallalati hitelkamat, masfeldl a diszkont kincstarjegy és az al-
lamkdtvény hozama, valamint a passziv repo kamata kozotti kiilonbség
ugyszolvan sosem haladja meg a 3 szazalékpontot. Természetesen, ha a
bankoknak az a valasztasa, hogy x kamatra hiteleznek a vallalkozoi
szektornak vagy 1-2-3 szazalékponttal kevesebbért, de kockazatmen-
tesen hiteleznek az allamnak, akkor a marginalisan kevesebb haszonnal
jaro, de kockazatmentes allami hitelezést fogjak vallalni.
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Ipolitikai szempontbol fontos éves kamatlabak
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1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
e \/3|alati hitelkamat 1) — Diszkont kincstarjegy 2)
....... Passziv repo 3) — -« — - Allamkétvények atlaghozama 4)

li lejarat, sulyzott atlag. - 1995. oktober — 1996. januar: 180 napos

5576t kitévd leidrat & At - 1996. februar — 1999. november 360 napos
I bb t kitévs lejarat h . Tehét:
pé fgnggyo . ooze evolejaral eves hozama. Tena 3) 1 hénapos futamidd éves kamata, kivéve amikor ilyen futamidé nem volt:
sar — marcius: 90 napos ]
lis - november: 180 napos - 1995-ben: 1 hetes .
ember — 1995. szeptember: 90 napos - 1999, mrcius — november: 2 hetes

4) Két éves futamidd. 1996: hozzavat6leges
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A magyarorszagi pénzpolitika — 1989-1999

Feltételezhetden ugyancsak az MNB altal fizetett magas kamat volt az,
amely a vallalati ¢és lakossagi devizabevételeket a jegybankba vonzotta
ahelyett, hogy forintra atvaltva a gazdasagnak nyujtott hiteleket finan-
sziroztak volna. A masik fontos ok az volt, hogy az MNB a nala elhe-
lyezett devizabetéteket elfogadta kotelezo tartalékként. A 8. tablazat el-
sO sora a pénzintézetekben elhelyezett vallalati és lakossagi devizabe-
téteket mutatja. A pénzintézetek ezek egyre ndvekvd hanyadat kdlcson
adjak a vallalatoknak devizahitel formajaban (2. sor). A tobbit letétbe
helyezik a Nemzeti Bankban (3. sor). Csakhogy a vallalati devizahi-
telek és a nemzeti banki letétek Osszege jelentdsen meghaladja a pénz-
intézetek belfoldi devizaforrasat (vo. az 1. és 4. sort). Az MNB és a
vallalatok nyilvan olyan magas kamatot fizettek a betétekért, illetve
kolesonokeért, hogy a pénzintézeteknek kifizetd volt kiilfoldon deviza
hitelt felvenni azért, hogy belfoldon a vallalatoknak és a jegybanknak
(1) adjak koleson (5. sor). A jegybanki devizabetét 1995 decemberében
volt a legmagasabb — 675 milliard forint —, azota csokken, mert az
MNB 1996 végén megszlntette azt a kedvezményt, hogy a hiteleket el-
fogadja kotelezo tartalékként a bankokban 1év6 forintbetétek utan is.

131



énzintézetek devizaforrasai és azok felhasznalasa

ard forint; id6szak vége

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999. 11.
levizaforrasok
lati és lakossagi devizabetétek " 34 112 195 216 330 406 627 689 756 847 900
elhasznalas
zahitelek a vallalatoknak 11 28 47 62 66 93 218 350 508 633 765
ek a Nemzeti Bankba 742 192 292 280 387 519 675 497 319 473 360
esen (2+3) 850 220 339 342 453 612 893 847 827 1106 1125
svizaforras
Idi devizahitel-felvétel (4-1) 510 108 144 126 123 206 266 140 68 259 225

rmanyzatok, nem nyereségérdekeltségii szervezetek, st maga a jegybank is elhelyezhet devizat a pénzintézeteknél. E harom tétel dsszege azonban olyannyira elenyészd, hogy a bankstatisztika fel sem tiinteti.

war 31,
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9. Kisérleta pénzintézetek brutt6 belfdldi kihelyezés einek az elemzésére

Milliard forint, id6szak vége

19892 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1904 | 1995 | 1996 | 1997 | 1908 |-
Moi 1 i a4 r d f o r i n t

1.1 Tagabb értelemben vett pénzallomany (Ms) 775 1009 1370 1748 2017 2279 2736 3351 4009 4620
1.2 A Nemzeti Bank kihelyezései a pénzintézetekhez 256 355 418 293 369 406 303 230 185 179
1. Belfoldi forrasok 6sszesen (1.1 +1.2) 1031b 1364 1788 2041 2386 2685 3039 3581 4194 4799
2. Ebbdl: Betétek a jegybanknal 170 294 511 530 600 722 1029 1099 1340 1462
21 Deviza 74 192 292 280 387 519 675 497 319 473
22 Passziv repo 8 8 10 2 0 5 55 426 508 338
23 Egyéb 88 94 209 248 213 198 299 176 513 651
2.3.1 Kotelezé tartalék 43 65 166 204 18093 n. a. n. a. n. a. n. a. n. a.
3. Hitelek a kormanyzatnak® (1-2-4) 500 97 299 527 779 806 742 961 777 898
4. A gazdasagnak nydijtott hitelek® 811 973 978 984 1007 1157 1268 1521 2077 2439
Belféldi felhasznalas Az é6sszes belfdldi forras szazalékaban

5. Belféldi forrasok dsszesen 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
6. Betétek a jegybanknal 160 22 29 26 25 27 34 31 32 30
7. Hitelek a kormanyzatnak® 5b 7 17 26 33 30 24 27 19 19
8. A gazdasagnak nyujtott hitelek® 79 71 54 48 42 43 42 42 49 51

1) Kisérlet, mert az MNB nem kézli a jegybanktdl elkilonitve a kereskedelmi bankok és egyéb pénzintézetek dsszesitett mérlegét.

)
2)Az1.2,2,2.1,2.2,2.3 és 2.3.1 tételek az 1990. januar 31-i &llapotot rogzitik.
3) 1994 januérja 6ta az MNB nem kozli kiilon a kotelezé tartalékok adatait.
4)
)

5) Vallalkozasok, haztartasok és nem nyereségérdekeltségli szervezetek hitelei. Az utdbbiak hitelei a targyidészak alatt sosem érték el az 50 milliard forintot.

Kdzponti kéltségvetés (féként allampapir) és 6nkormanyzatok. Az dnkormanyzatoknak folyositott hitelek allomanya a targyidészak alatt sosem haladta meg az 50 milliard forintot.

MNB:
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Nagy Pongrac

Osszefoglalas

A hitelpolitikai mdédszerek eredménye

Az ebben a tanulmanyban ismertetett miiveletek végeredményét a 9.
tablazat mutatja a rendszervaltas 6ta. A kereskedelmi bankok és egyéb
hitelintézetek 0sszes belfoldi forrasanak a jegybankban elhelyezett ré-
sze az 1989-es 16%-r6l 1995-re 34%-ra emelkedett, s még 1999 no-
vemberében is 31% volt (6. sor). Ez nemzetkozi 6sszehasonlitasban hi-
hetetleniil magas arany. A tagabb értelemben vett kormanynak nyujtott
bankhitelek aranya ugyanez id6 alatt mintegy 5%-r6l 27%-ra nétt. Ez
magyarazza azt, hogy a gazdasagnak nyujtott hitelek aranya 79%-16l
42%-ra csokkent. Itt kapcsolddik elemzésiink ahhoz, amely a 11. tabla-
zatbol kiszamithatd. 1989 decembere és 1996 augusztusa kozott a gaz-
dasagnak nyujtott hitelek volumene 59%-kal csokkent (7. + 11. sor,
1996. augusztus az 1989 decemberi allomany szazalékaban). A gazda-
sag nem hitel nélkiil, de folyamatos hitelkivonas mellett probalt mi-
kodni.

1996 szeptemberében valtozott a hitelpolitika. A gazdasagnak nyujtott
hitelek aranya 1999 novemberére 55%-ra ndtt — foként azért, mert a
kormany részesedése csokkent (8. és 7. sor).

A hitelpolitikai médszerek ara

Végiil, de nem utolsé sorban, feltehetd a kérdés, hogy mibe keriiltek a
restriktiv pénzpolitika felsorolt modszerei a magyar adofizet6knek.

Hogy maga a restriktiv pénzpolitika mibe keriilt Magyarorszagnak, azt a
kovetkez6 fejezetben fogjuk latni: 3 évi bruttd hazai termék kiesése, altala-
nos elszegényedés, a gazdasag szétzilalasa, tarsadalmi fesziiltségek stb. Az
itt felsorolt eszkdzok hasznélata bizonyos pénzbeli veszteséget okozott az
adofizetknek. Itt most err6l van szo.
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A magyarorszagi pénzpolitika — 1989-1999

A koltésvetési hiany tulfinanszirozas a sziikségesnél nagyobb mérték-
ben novelte a koltségvetés belsé adossagat €s ez novelte a koltségvetés
kamatterheit. Errdl részletesebben a koltségvetésrol szolo tanulmany-
ban lesz szo.

A passziv repo €s az ,,MNB-kotvények” utani kamatot a Magyar Nem-
zeti Banknak kellett fizetnie. Ez volt a f6 oka annak, hogy — a nemzet-
kozi gyakorlatban egészen kivételes jelenségként — a jegybank 1996-
ban deficitessé valt. Ugyancsak a koltségvetésrdl szold tanulmanyban
elemezziik, hogy ez mibe kertilt az adofizetoknek.

Lattuk, hogy a Magyar Nemzeti Bank olyan magas kamatot ajanl a ban-
koknak a nala elhelyezett devizabetétekre, hogy ezeknek jo tizlet devi-
zahiteleket felvenni kiilfoldon, s a devizat a Nemzeti Bankba betenni. A
Nemzeti Bank a nala elhelyezett devizat beszamitja az orszag de-
vizatartalékaiba. Kiilfoldi bankokba kihelyezi, s kevesebb kamatot kap
érte, mint amennyit a bankok, amelyek ennek egy részét kolcsonként
felvették, a hitelez6 kiilfoldi bankoknak fizetnek. A kamatkiilonbozetet
természetesen az MNB fizeti. Hogy ez évente mibe keriil az MNB
tulajdonosénak, a magyar allamnak, azt a kiilsé addssagproblémarol
sz616 tanulmanyban becsiiltiik fel (Gazdasag és tarsadalom. Budapest,
1999/1-2., 57. oldal és F.6. tablazat).

Hogy e pénzpolitikai eszk6zok alkalmazéasanak eredményeképpen mi-
lyen volt az orszag hitelellatottsaga 1989 és 1999 kozott, azt a kdvetke-
z6 fejezet ismerteti.
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A MAGYAR ’GAZDAS’AG HITEL-
ELLATOTTSAGA
1989-1999

Négy korszak

1989 o6ta a haztartasok bruttd hitelallomanyanak realértéke folyamato-
san csokkent, egészen 1997 decemberéig. Ettdl kezdve megallapodott —
az 1989 decemberinél 83%-kal alacsonyabb szinten (10. tablazat, 8.
sor). A haztartasokkal kapcsolatos hitelpolitikaban tehat 1989 6ta nem
kovetkezett be fordulat.

Aszerint, hogy a vallalkozoi szektor nettd hitelallomanyanak realértéke
nétt vagy csokkent, a magyarorszagi pénzpolitikaban a rendszervaltas
ota négy korszakot kiilonbozetliink meg (1asd a 10. és a 11. tablazatot).

A tablazatok adatsorai nem teljesen Osszehasonlithatok. Klasszifikacios val-
tozasok és a hitelkonszolidacié hatasa 1992. december 31. és 1993. januar
1. kozott kdzel 60 milliard forinttal csokkentette a nettd hitelallomanyt (10.
tablazat, 1 sor), 1995. januar 1-t6] pedig a felgyiilemlett, de ki nem fizetett
kamatok és jarulékok beszamitasa kozel 100 milliarddal ndvelte (lasd a 10.
tablazat 1)-es és 2)-es jegyzetét). Az adatbazis e modszerbeli valtozasai
ellenére megkozelitdé pontossaggal ugyan, de megallapithatok a
magyarorszagi pénzpolitika iranyvaltozasai.
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10. A magyar gazdasag hitelellatottsaga
ld6szak vége

1989 1990 1991 1992 1993. | 1993 | 1994 | 1995. | 1995 | 1996. | 1996 1997 1998
jan. 1. apr." aug.

1. Avallalkozoi szektor nettd bankhiteltartozasa folyd aron, md. Ft 289 322 383 311 2522 | 229 319 458 349 314 459 736 934
2. Index, 1989=100 100 111 132 108 87 79 110 158 120 109 159 254 323
3. Azipar belféldi értékesitési arai; Index, 1989=100 100 132 155 174 174 188 213 249 277 320 334 398 424
4. Lakossagi brutté bankhitelek, folyé aron, md. Ft 314 330 2813 288 - 319 353 336 333 300 313 319 346
5. Index, 1989=100 100 105 90 92 - 102 113 107 106 96 100 102 110
6. Fogyasztéi arak; Index, 1989=100 100 135 180 219 - 265 321 376 412 473 494 585 645
7. A vallalkozoi szektor nettd bankhiteltartozasa 6sszehasonlito aron;

Index, 1989=100 (2/3) 100 84 85 62 502 | 42 52 63 43 34 48 64 76
8. A haztartasok brutté bankhiteltartozasa dsszehasonlité aron;

Index, 1989=100 (5/6) 100 78 50 42 - 38 35 28 26 23 20 17 17

1) 1995-t6l kezdve az adatok tartalmazzak a felgyilemlett, de ki nem fizetett kamatokat és jutalékokat is.
2) 1993-t6l kezdddden klasszifikacids valtozasok miatt az adatok nem teljesen 6sszehasonlithatok a korabbi adatokkal. 1993-t6l az adatok tikrozik a hitelkonszolidacié hatésait.

3) 1991-t6l az adatok tartalmazzak a kormany altal atvallalt 79 milliard forint lakéshitelt.

Forras: MNB: Havi jelentések




agyarorszagi hitelpolitika 6sszefoglalasa

Zak vége
Megszorits Expanzi el Expanzi
1989. dec. - 1994, jan. - 1995. mj. -

1993. dec. 1995. 4pr. 1996. aug. 1996, szep.
3Y FAZIS 1989. dec. 1993. dec. 1995. apr. 1996. aug. 1999. jun.
allalkozdi szektor nettd bankhiteltartozésa 6sszehasonlitd aron; Indexek

1989. dec. = 100 100 42

1993. dec. = 100 100 150

1995. apr. = 100 100 54
1996. aug. = 100 100 253
SZEFOGLALAS - 1989. dec. - 1996. aug. 1989. dec. 1996. aug.
llalkozoi szektor nettd bankhiteltartozasa folyé aron; md. Ft 289 314
par belfoldi értékesitési arai; Index, 1996. aug. = 100 3 100
allalkozoi szektor nettd bankhiteltartozasa, md. Ft; 1996. aug.-i aron (5/6) 932 314
lkivonas 1996. aug.-i aron; md. Ft.; 1990. jan. — 1996. aug. 618
0ssagi brutté hitelek folyé aron; md. Ft 314 300
yasztéi arak; Index, 1996. aug. = 100 24 100
0ssagi brutté hitelek 1996. aug.-i aron; md. Ft 1308 300
Ikivonas 1996. aug.-i aron; md. Ft.; 1990. jan. — 1996. aug. 1008
zes hitelkivonas; 1990. jan. — 1996. aug.; 1996. aug.-i aron, (8+12), md. Ft 1626

[ folyd aron, 1996 6894
zes hitelkivonas; 1990. jan. — 1996. aug.; 1996. aug.-i aron az 1996-0os BHT %-aban 24
Ikivonas éves atlagban (1990-1996) a BHT szazalékaban 34

MNB:  Havi jelentések, )
KSH: Magyar Statisztikai Evkonyvek

10. tablazat




A magyarorszagi pénzpolitika — 1989-1999

1990. januar — 1993. december

A vallalkozoi szektor nettd bankhitelallomanyanak realértéke ez alatt a
négy év alatt tobb, mint 50%-kal csdkkent (10. tablazat, 7. sor). A nettd
bankhitelallomany még névértékben is csokkent (2. sor).

Foként a pénziigyi restrikcio, kisebb mértékben az azzal parosuld fiska-
lis restrikcid volt az oka annak, hogy 1989 és 1993 k6zott a bruttd hazai
termék volumene 18,3 %-kal csokkent, nagyobb mértékben, mint a
harmincas évek nagy gazdasagi valsaga idején.

Az akkori pénziigyminiszter azonban a leghatarozottabban allitotta: nincs
sem monetaris, sem fiskalis restrikcio Magyarorszagon:

,,Sokan azt allitiak, hogy a gazdasag visszaesésének fo oka a fiskdlis és mo-
netaris restrikcio. Holott a tények alapjan allithato, hogy Magyarorszagon
1991-ben és 1992-ben sem a fiskalis, sem a monetaris politika nem volt
restriktiv.” (Kupa Mihaly: Kovetkezetesen és rugalmasan — Figyeld, 1993.
januar 14.)

Amint a 10. tdblazat mutatja (7. sor), 1991-ben és 1992-ben az iizleti szek-
tornak nyujtott bankhitelek volumene 26%-kal csokkent. A miniszter sze-
rint ez nem tekinthetd pénziigyi restrikcionak.

1994. januar — 1995. aprilis

A Boross-kormany a kozelgd valasztasokra vald tekintettel 1994 janu-
arjatol kezdve nagyaranyu gazdasagélénkitésbe kezdett. Ez a kés6i kez-
det meglehetésen amatér megkdzelités volt; mire a gazdasag élénkitése
lakossagi szinten érezhet6vé valt — koriilbeliil 1994 nyaran —, az Uj
kormany mar régen atvette a hatalmat. Erdekes, hogy az 1994 januar-
jaban kezdddé hitelexpanzié az 0j kormany alatt is folytatodott — egé-
szen 1995 aprilisaig. (A Bokros-csomag hitelpolitikai iranyvaltoztatasat
majustol kezdve érzékeltetik a mutatok.) Ez alatt a 14 honapos idszak
alatt a vallalkozdi szektornak nyujtott bankhiteldllomany netto re-
alértéke 50%-kal nétt (11. tablazat, 2. sor).
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A Boross-kormany a hitel folyositasan kiviil még nagyaranyt allami épitke-
zésekkel is igyekezett — a kozelgd valasztasokra vald tekintettel — a gazda-
sagot fellenditeni. 1994 elsé negyedévében a mélyépit6 ipar volumene —
1993 els6 negyedévéhez viszonyitva — 84,5%-kal, a magasépitd-iparé
26,8%-kal nétt. Mivel ez alatt az id6szak alatt a lakasépités marginalisan
csokkent, a magasépité-ipar novekedését teljes egészében az allami épitke-
zések okoztak. Mindez természetesen tal késon jott ahhoz, hogy megakada-
lyozza a kormany sulyos valasztasi vereségét.

Valosziniileg a hitelfolyositds meginditasanak és a nagyaranyu allami
épitkezéseknek volt kdszonhetd, hogy 1994-ben a gazdasagi visszaesés
megallt. A BHT volumene ebben az évben 2,9%-kal, az ipari termelésé
9,5%-kal nétt.

1995. majus — 1996. augusztus

A hitelmegszoritas, amely része volt a Bokros-csomagnak, 1995 maju-
sdban kezdddott és minden el6z6 megszoritasnal kiméletlenebb volt. A
vallalkozoi szektor nettdé bankhitelallomanyanak realértéke 16 honap
alatt 46%-kal csokkent (11. tablazat, 3. sor), és az 1989 decemberi szint
egyharmadara zsugorodott (10. tdblazat, 7. sor). 1996 augusztusa volt a
megszoritd pénzpolitika mélypontja.

A Bokros-csomagon beliil foként a hitelellatas csokkentésének volt ko-
szonhet6, hogy a BHT volumenndvekedése 1995-ben és 1996-ban 1,5,
illetve 1,3 szazalékra csokkent, az ipari termelésé pedig 4,6, illetve 3,4
szazalékra (mikozben az inflacio felgyorsult).

1996. szeptembert6l

1996 nyarutojan valami tortént. Tobb megnyilvanulasbol (lasd példaul
Matolcsy Gyorgynek, az akkor ujonnan kinevezett gazdasagi miniszter-
nek a nyilatkozatat a Magyar Nemzet 2000. januar 22-i szamaban), arra
lehetett kovetkeztetni, hogy mérvadd nemzetkdzi koroknek, elsgsorban
a Valutaalapnak, megvaltozott a véleménye az eddig Magyarorszag
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szamara elGirt gazdasagpolitika helyességérol, s igy az MNB és a kor-
many megkapta a zold lampat névekedéskdzponti gazdasagpolitika al-
kalmazasara. Azota a vallalatok hitelellatasa rohamosan novekszik és
realértékben nem egész harom év alatt két és félszeresére novekedett
(11. tablazat, 4. sor). Mindazonaltal 1999 juniusaban még 14%-kal
maradt el az 1989. december 31-i szinttdl (10. tablazat, 7. sor).

Osszefoglalas, 1990. januar — 1996. augusztus

Megjegyzések a 11. B tablazathoz:

Az alcimben jelzett id6szakban — nem egészen hét év alatt —, a
Magyar Nemzeti Bank 6sszehasonlité arakon szamitva kivonta
az orszagbol az 1989. december 31-én létezd hiteldllomany 73%-
at, amely az 1996-os bruttd hazai termék 24%-anak felel meg
(15. sor).

Ez alatt az id0szak alatt a hitelkivonas éves atlagban a BHT
3,4%-a volt (16. sor).

Ilyen aranyu hitelkivonas valdszintileg példatlan a vilaggazdasag
ujkori torténetében.

Az orszag gazdasagi vezetése foként e hitelkivonassal idézte eld
mesterségesen Magyarorszag Ujkori torténetének legsulyosabb
gazdasagi valsagat.

Erdekes a magyar gazdasag hitelellatottsaganak sszehasonlitasa nem-
zetkozi viszonylatban.
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12. A gazdasagnak nyujtott brutté bankhitelek a BHT szazalékaban

1989. dec. 1996. aug. 1999 jun."
vagy szept.
FEJLETT ORSZAGOK
Egyesiilt Allamok 97 107 136
Japan 195 207 203
Ausztria 90 90 101
Franciaorszag 93 80 80
Németorszag 942 101 104
Olaszorszag 54 51 68
ATALAKULO ORSZAGOK
Csehorszag 779 81 60
Lengyelorszag 28 17 24
Magyarorszag 47 19 22
Szlovakia - 45 57
Szlovénia 1704) 28 31

berében. Valamennyi BHT-adat becsiilt.
2) Német Szovetségi Koztarsasag
3)  Csehszlovakia
4) 1991 decembere

1) Vagy 1999 juniusahoz legkdzelebbi datum, amelyre hiteléllomanyra vonatkoz6 adat rendelkezése allt 1999 novem-

Forras: IMF:

International Financial Statistics,

MNB:  Havi jelentések
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Megjegyzések a 12. tablazathoz:

A magyar gazdasag hitelellatottsaga 1989 végén még megkdzeli-
tette az olasz gazdasagét, amely e tekintetben talan a legkedve-
z6tlenebb helyzetben volt a fejlett orszagok sordban. Késébb mar
nem hasonlithato Gssze egyetlen fejlett orszagéval sem.

1996 augusztusara a magyar gazdasag hitelellatottsaga Lengyel-
orszagéval egyiitt a legkedvezotlenebb volt a tablazatban feltiin-
tetett 6t élenjaro atalakulo orszag koziil.

1999 juniusara, kozel 3 évi gyors novekedés utan, a magyar gaz-
dasag hitelellatottsaiga még meg sem kozeliti az 1989. decemberi
allapotot és immar a legkedvezétlenebb az 6t atalakuld orszag
kozil.

,»A HITEL HiJA MINDEN MOZGAST ELAKASZT.”

Grof Széchenyi Istvan

2000. marcius
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