SCHLETT ANDRAS

Valsaghasonlatok
Kulsé eladdésodas az 1920-as és a 2000-es évek
Magyarorszagan

Nem a 2008-as valsag kitorésekor szembesiilt eldszor Magyarorszag a tlzott eladésodas
kovetkezményeivel és a nemzetkozi pénziigyi rendszer 6sszeomlasaval. A magyar lakos-
sag a két vilaghabort kozott is megtapasztalhatta a talzott kiilsé eladésodas arnyoldalait.
Ha alaposan gorcsé ala vessziik az elsé vilaghaborat kovetd eseményeket, zavarba ejtd
parhuzamokra és nem tal dicso kiilonbségekre bukkanhatunk. Nyilvanval6 példaul a ha-
sonlosag az 1920-as évek feltételekhez kotott népszovetségi hitelezése és az IMF politi-
kaja kozott, amely megkoveteli, hogy a hitelben részesiilé orszagok gazdasagpolitikéjukat
rendeljék ala a ,,washingtoni konszenzusnak”.

Az iras arra tesz kisérletet, hogy bemutassa a két idészak parhuzamait a kiilsé kontroll,
az orszag eladdsodasa és a valsag kovetkeztében eldallt gondokra adott valaszok tekin-
tetében.

Gyamsag alatt 1.

(Stabilizacio — népszovetségi ellendrzéssel) Az els6 vilaghaborus vereség utani
Magyarorszagon nem csak a trianoni békediktatum minden gazdasagi, tarsadalmi dimen-
ziot lefedd hatasaval kellett szamolni, hanem az orszag teljes elszigetelddésével is. Az
orszag nem csupan hatalmas teriilet (teriilete 282 870 km?*-r6l 92 607 km?-re csokkent) és
népességveszteséget (lakossaga 18 264 533 f6rdl 7 599 246 fore csokkent) szenvedett el,
de 20 év alatt 200 millié aranykorona megfizetésére is kotelezték. Szétzilalodtak azok a
szervesen kiépiilt termelési, logisztikai és piaci halozatok, amelyek az Osztrak—Magyar
Monarchia keretei kozotti gyors gazdasagi fejlodés kovetkezményei és feltételei is vol-
tak egyben. Trianonig az orszag egy regionalis gazdasagi integracidé (50 millios piac)
¢és ezen beliil egy valutadvezet részeként miikodott. (Vigvari, 2008) Az 1920-as évektdl
Magyarorszag kis és nyitott gazdasagga valt, amely erdsen fiiggdtt a nemzetkdzi konjunk-
taratol. (Honvari, 2003)

Bethlen Istvan a ,,realizmus grofja” miniszterelnokként nagyon keskeny mezsgyén és
ingatag talajon indithatta el az életet, és konszolidalta az orszagot az elsé vilaghaborut
lezard trianoni békediktatum utan. Bar a haborus idészakot kdvetden a magyar nem-
zetgazdasag mélypontrol vald kilenditésében igen nagy szerepet jatszott az inflacios
politika, mindenki el6tt vilagos volt, hogy ez nem mehet a végtelenségig. 1914 és 1924
kozott az arak 8 ezerszeresen, a bérek pedig csak 3,5 ezerszeresen emelkedtek. Mindez
olyan mérték{i nyomort idézett eld, amely konnyen Gjabb politikai destabilizalodashoz
vezethetett volna.

A békekotés utani években tobb kisérlet tortént a gazdasagi helyzet rendezésére és a
korona stabilizalasara. A belso eréforrasokra alapozo stabilizacios kisérlet' bukasa utan a
Bethlen-kormany — tartva a magyar sebzett ingeriiltségétdl — magankolcsondk felvételével
probalkozott, hogy elkeriilje a népszovetségi ellendrzést. Mivel azonban a hdborus jova-
tétel zalogaként lefoglaltak az allam legfobb bevételi forrdsait, erre sem volt mod. Hamar
kidertilt, hogy nincs mas valasztasunk, mint korabban a szintén vesztes Ausztrianak: a
haboru utani status quo biztositasara létrehozott Népszovetséghez kell fordulnia koleso-
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nért. Magyarorszag 1923-ban jelentette be az igényét 40-50 milli6 aranykorona rovid, és
550-650 milli6 aranykorona hosszu lejaratu kdlcsonre. A kisantant orszagok — a haboru
utani rendezés haszonélvezdiként — izz6 hungarofoéb propaganda-hadjaratba kezdtek, de
Anglia lehiitotte szovetségeseit, igy megkezdddhetett a kdleson kereteinek kidolgozasa.

A Népszovetség bizottsaga heteken at bizalmas targyalasokat folytatott a magyar kor-
many tagjaival. A bizottsag novelni akarta az elbocsatando allami alkalmazottak szamat,
amit az akkori jegyz6konyv 10 ezer fében allapitott meg. Javasolta tobbek kozott a fegy-
veres erok létszamanak csokkentését is, a kormany viszont ennek mereven ellenallt. A
Népszovetség képvisel6i nem hagytak kétséget a feldl, hogy a szanalds a magyar allampol-
garokra meglehetésen nagy terhet 6 majd. Sir Henry Strakasch angol bankar a kormanyzo
altal a bizottsag szamara rendezett fogadason tartott beszédében hangsulyozta: ,, 4 kiilsé
vilag akkor fog bizalommal viseltetni Magyarorszag pénziigyi stabilitasa irant, ha latni
fogja, hogy az eljévendé napokban a magyar nép kész az allaméletben és a maganéletben
is takarékoskodni, hajlando megfeleld adoterhet viselni és evvel tanujelét adja annak, hogy
kész sajat erejébil boldogabb jovohoz segiteni az orszagot.” (Domany, 1927)

A koleson célja az volt, hogy stabilizalja a térség egyik leggyengébb allamanak gazda-
sagat azért, hogy az ne ,,fert6zze meg” a kozép-europai régiot. A targyalasok eredménye-
ként Magyarorszag nett6 250 milli6 aranykorona koélesont kapott. A kéleson felét Anglia,
masik felét tovabbi hat orszag (koztik USA, Olaszorszag, Svajc) nyujtotta, rendkiviil
kedvezotlen feltételek mellett. Biztositékaul le kellett kotni hazank 6sszes vambevé-
telét, a dohany és a so jovedéki adobevételének tiszta hozadékat, valamint a cukorfo-
gyasztasi adot. A kdlesonnek minden mas allami tartozassal szemben elsGbbsége volt. A
Népszovetség a hitel felhasznalasanak ellendrzésére széles jogkori fobiztost (gyamot)
delegalt a magyar kormany mellé: Jeremiah Smith amerikai bankart. A monetaris politika
diszkrét ellendrzésére Royal Tyler érkezett.

Smith fobiztos ellendrizte a magyar kdltségvetést ¢s vétozott meg minden olyan ki-
adast, ami veszélyeztette volna a program végrehajtasat. Ha ugy itélte meg, jogaban allt
0ij adokat is bevezetni. O rendelkezett a kolcson osszege felett, amelynek felhasznalésa
csak az 6 beleegyezésével volt lehetséges. Gondoskodott arrol, hogy a kdlcson biztosité-
kaként lekotott allami bevételek elkiilonitett szamlakra folyjanak be, ezekrdl kiutalasokat
végezni csak a beleegyezésével lehetett.

A koleson fejében létre kellett hozni a Magyar Nemzeti Bankot (1924. évi V. tc.). Ehhez még
ajegybank alaptokéjét is eldirtak a kolesontargyalasok soran (30 millié aranykoronarol volt szo),
s azt is, hogy a bankok bankjanak mentesnek kell lennie minden politikai befolyastol. A nyugati
hitelez6k ugyanis addig nem lattak a pénziiket biztonsagban, amig a magyar pénziigyminisztéri-
um irdnyitasa alatt all6 Magyar Kiralyi Allami Jegyintézet helyettesiti a jegybankot.

A népszovetségi hitelt ellenzok allaspontja tobb pilléren nyugodott. Ezek koziil az
egyik a sértett nemzeti biiszkeség volt. Széleskort ellenszenv nyilvanult meg a nemze-
ti tigyekbe valo beavatkozassal szemben. Masrészt nyilvanvalo volt a folyamat, hogy a
gybztesek eldszor hallatlan hadisarcokkal kipréselik az orszagot, aztan kiilfoldi koleso-
nokkel ismét felpumpaljak.

Komoly kritika volt, hogy a stabilizacidhoz nyujtott kdlcson csak a monetaris és kolt-
ségvetési ligyekkel foglalkozott, és nem a szélesebben értelmezett gazdasagi ujjaépitéssel.
A stilyos eladdsodas és a kemény megkotések vallalasa az eredeti cél — a valutastabiliza-
ci6 — szempontjabol felesleges, vagy legalabbis erdsen tulméretezett volt.

A kiilfoldi koleson felvételét a kormany annak idején azzal indokolta, hogy a stabiliza-
ci6 utan az allamhaztartas esetleges deficitjét fogjak abbol fedezni, nehogy ebbdl a célbol
1jbol inflacids pénzkibocsatashoz kelljen folyamodni. De valojaban csak igen rovid ide-
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ig: 1924 6széig volt sziikség arra, hogy a koleson hozamabol az allamhaztartas hianyat
potoljak, s az ez iranyu legnagyobb atmeneti igénybevétel sem haladta meg az 50 millid
aranykoronat. Ezt az 0sszeget bels6 er6forrasbol is eld lehetett volna teremteni — mond-
tak sokan —, de a haborus vereség miatt a magyar javakon rajta volt a jovatételi zalogjog.

Stlyos problémat jelentett a magas kamatszint, ami szinte kiszaritotta a gazdasagot.
1924 6szén 12 szazalékos volt a kamatlab, melyet a Magyar Nemzeti Bank fétanacsa
1925 marciusadban 11 szazalékra, két honap mulva 9 szazalékra, majd oktober végén 7
szazalékra szallitott le. (Benda, 1927) Ez a szanalas végéig nem is valtozott, viszont a
magas kamatlab nagy 6sszegt kiilfoldi kolecsondk bedzonlését inditotta el.

Végiil Magyarorszag sokkal gyorsabban stabilizalta az allami pénziigyeket, mint azt
barki is varta. Az egyensuly alapvetéen amiatt allt helyre, hogy a korona értékének stabi-
lizalasa, a forgalmi korlatozasok feloldasa és a fizetképes kereslet novekedése miatt az
allami adobevételek a tervezetthez képest sokkal gyorsabban ndvekedtek. Az 4j fizetdesz-
koz, a pengd bevezetésére 1927-t61 keriilt sor. Az 0j valuta arfolyamat a font sterlinghez
kototték. A népszovetségi koleson politikai célja kifelé a rendszer szalonképessé tétele, s
az antanttal valo kapcsolatok biztositasa, befelé a rendszer konszolidacioja, a fogyasztasi
szint novelése a forradalom veszélyének elharitasa volt.

Gyamsag alatt I1.

(Stabilizacio a rendszervaltozas utin — IMF-ellendrzéssel) Magyarorszag a rendszervaltas
sordn elveszitette a szocializmus idején kiépitett piacait, a korabban kiépiilt termeld és
szolgaltatd egységek szétzilalodtak. A Németh Miklos vezette utolsé kommunista kor-
many a gazdasag terliletén reménytelennek latszo viszonyokat hagyott hatra. Az 1989-es
évrél megjelend statisztikdk 1990 tavaszan azt mutattak, hogy a megel6zé évben a fo-
lyo fizetési mérleg hianya 1,4 milliard dollarra duzzadt, s mindez egy olyan orszagban,
amelynek konvertibilis devizakban lebonyolitott teljes éves exportja csupan 6,5 milliard
dollart tett ki.

Mindennek betetézéseként oriasi megdobbenést valtott ki, amikor 1989 novemberében
Németh Miklés kormanyf6 az Orszaggytilésben ismertette az orszag adossaganak tényle-
ges adatait. E szerint hazank kiilsé adossaga 20,5 milliard dollar, ami alapjaiban hatarozta
meg, sziikitette be az indulé demokracia gazdasagpolitikai lehetéségeit. Az IMF — mely
egyre bizalmatlanabba valt a magyar gazdasagpolitika ,.,eredményei” miatt — a bejelen-
tés kovetkeztében azonnal felmondta az addig érvényben 1évd hitelszerzédést, hiszen az
annak alapjaul szolgalé magyar adatok hamisak, ahogy akkor itthon mondtak ,,tévesek”
voltak. A magyar allamnak ekkorra mar semmi tartaléka nem maradt.

Az IMF még a kormanyvaltas elétt mégis hajlandonak mutatkozott egy uj, immar szi-
gorubb feltételeket tartalmazo program megkotésére, és annak részeként a visszafizetendd
Osszeg rendelkezésre bocsatasara. A programot, amely a koltségvetési hiany felszamola-
sat, az arak tovabbi liberalizalasat szabta a hitel feltételéil, 1990. marcius 14-én irtak ala.
A vallalasok teljesitése és a csédgondnoki teenddk ellatasa az Antall-korméanyra maradt,
akik mindehhez 100 nap tiirelmi id6t is kaptak.

Az 1990-es években az tigynevezett washingtoni konszenzus doktrindja jelentette a
vilag gazdasagpolitikusai szamara a legfobb Gtmutatast. A washingtoni konszenzus a
nyolcvanas évek adossagvalsagainak IMF-orientalt terapiaibol nétt ki, a kilencvenes évek
elsd felére egy 0j hegemodn ideologiava emelkedett, €s meghirdette a megelézo évtized
neoliberalis valsagkezeld megoldasainak recepturajat. Ennek f6 osszetevéi a makrogaz-
dasagban: a valutaleértékelés, a kiegyenstlyozott kdltségvetés, a monetaris restrikcio; a
mikro gazdasagban: a pénziigyi ¢és kereskedelmi liberalizacid, a deregulacio és a privati-



72 SCHLETT ANDRAS: VALSAGHASONLATOK

zacio. Ezzel 1ényegét tekintve a korabbi neoklasszikus gazdasagi elveket elevenitette fel
és erdsitette meg a hideghdboru utani vilagrendszerben. (Arva—Schlett, 2013)

Mindekozben az adossdgvalsag megoldasara egy nemzetkozi terv is korvonalazodni
latszott: Nicholas Brady amerikai pénziigyminiszter 1989 tavaszan vézolta fel, mikép-
pen lehetne Iényegesen leapasztani a harmadik vilag addssagait. A terv célja az addssag
névértékének csokkentése volt, elsésorban adossag-csere ligyletek formajaban. Ennek
Iényege, hogy a hitelezd orszagok befektetdi részesedéshez juthassanak az adés orszagok
versenyképes — az IMF-programok utan is életben maradt — vallalatainak tulajdonabol.
Bar a Brady-terv elsdsorban az erdsen eladdsodott latin-amerikai orszdgok ,,megsegité-
sét” tlizte célul, felroppentek olyan hirek is, hogy ,,aldasaibol” egyes kelet-eurdpai alla-
mok is részesiilnének. Ez elére vetitette a magyar privatizacié menetét, amely pénziigyi
szempontbol szintén addssag—vagyon csere volt, azaz a kiilsé addssag torlesztésének
forrasa az allami vallalatok értékesitése lett. Igy valt a privatizacio elsddleges céljava az
adossagfinanszirozas.

A rendszervaltast kdvetd atmenetben valdjaban IMF-tisztvisel6k iranyitottak az orszag
gazdasagpolitikajat, a magyar kormanyzati szervek pedig csak egyszer(i végrehajtod koze-
gei voltak az IMF altal elvart politikdnak. Ennek a nyilvanossag elott leplezett formajat
az IMF ¢és a magyar gazdasagi vezetés kozti Gn. szandéklevelezés adta, amelyet magyar
részrdl a pénziigyminiszter és a jegybank elndke irt ala, viszont a tartalmat teljes egészé-
ben az IMF fogalmazta. (Nagy, 2004)

Magyarorszag 1988 ¢s 1996 kozott szigortian ortodox kereslet-visszafogd politikat
folytatott, aminek hivatalosan két oka volt: egyrészt az inflacio megfékezése, masrészt
annak a kiilkereskedelmi tobbletnek a kitermelése, amely az adossag kamatainak a fize-
téséhez sziikséges.

A fiiggetlen jegybank kovetelményét az 1991-ben elfogadott monetaris torvénycso-
mag garantalta, amely az éves koltségvetési deficit fedezésére, csak az éves koltségvetési
bevételek 3%-anak mértékéig adott modot pénznyomassal (nulla kamatozasu jegybanki
hitel). A torvény értelmében a koltségvetési deficit tilnyomo részére a pénzpiacon felvett
hitelek nyujtottak fedezetet. Ezaltal a kormany lemondott arr6l a lehet6ségrol, hogy ol-
cson finanszirozza legalabb a piaci atmenet koltségeit. Jorészt ez a torvény vezetett oda,
hogy az évtized végére a mintegy 24 milliard dollaros brutté kiils6é adossag mellett sza-
mottevd, 15 millidrd dollar belsé allamaddssaggal is szamolni kellett. (Matolcsy, 1998)

Amagyar gazdasagpolitika keretrendszerét tehat az egymast kovetd IMF-megallapodasok,
és az azokban testet 61t6tt washingtoni konszenzus koveztek ki. Az évtized végére a magyar
gazdasagi atmenetet nyugaton mar-mar sikertdrténetként, mas orszagok szamara is javasolt
ndvekedési modellként talaltak. (Pogatsa, 2007) E szerint Magyarorszag az atalakuld orsza-
gok kozott mindenképp a leglatvanyosabban tette magaéva, s iiltette at a gyakorlatba a nem-
zetkdzi intézmények altal képviselt gazdasagpolitikat. Hazank lett a leginkabb neoliberalis
gazdasagpolitikaju orszag, amely foképp a miikodotoke-bearamlas eredményeként nagyon
gyorsan beintegralodott a vilaggazdasagba, €s nem mellesleg, ahol a nemzetk6zi nagytéke
rekordnagysag profitot tudott kitermelni és addzatlanul kivinni. (Katona, 2012) A kialakult
helyzet kettdsségérdl sokat elarul, hogy mig az egy fére esé magyar GDP még 2006-ban
is az EU atlag 65 szazalékat tette ki, stlyos lemaradas volt a bérfelzarkozas tekintetében: a
magyarorszagi bérek a nyugati eurdpai béreknek csak a 22%-4t érték el. Bar Magyarorszag
lett a zonaban mind a téke-, mind a pénzpiacok terén a legnyitottabb gazdasag, ez az orszag
sebezhetdségét is jelentdsen novelte.

A rendszervaltas utan igy nem kovetkezett be egy olyan gyors fellendiilés és életszin-
vonal-emelkedés, amire az emberek vagytak, és ami lehetséges is lett volna pusztan a
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hatékonysagnovekedés kovetkeztében. A gazdasag atépitése nem fokozatosan ment vég-
be, hanem Un. sokk-terapiaval. A sokkolas folytatodott a kormanyvaltas utan is, sét még
fel is er6sodott. Az un. Bokros—Suranyi-csomag 1995-ben ujra felporgette az inflaciot
és leértékelte a magyar munkaerdt. A csomag logikajaban a forint leértékelése és gyors
elinflalasa volt az alapvetd eszkoze a kiilkereskedelmi mérleg javitasanak, illetve realbér-
¢és realnyugdij-szinvonal tudatos csokkentésének. Ez utobbi ismételten abbdl a rogesz-
mébdl kovetkezett, miszerint az egyensulyi zavarok oka a ,,tulfogyasztas”, azaz a fedezet
nélkili bérkiaramlas. (Gazdag, 2012)

Mindenesetre az allamadossag az 1993. évi 83 szazalékos csucsrdl 2001 végére lement
53 széazalék kozelébe. A mutatd latvanyos javulasat a privatizacios bevételek és a gaz-
dasag kezdeti zuhanas utan beindult ndvekedése tették lehetové. Az allamadossag ilyen
mértéki csokkenése mutatta a koltségvetés gazdasagi novekedés iiteménél joval kisebb
aranyu koltekezését. Az allamadossag csokkenésében fordulatot jelentett a 2002-es év,
amikortol az folyamatosan ujra ndvekedni kezdett, mivel a talkdltekezés a valasztas utdn
is folyamatosan meghaladta a gazdasagi novekedés mértékét. A 2002-es esztendd végére
az addssag GDP-hez viszonyitott aranya 55 szazalék fol¢, 2004-re ismét a maastrichti kri-
térium, azaz 60 szazalék f61¢ ugrott, 2007 végére pedig atlépte a 70 szazalékos hatart is.

Az eladosodast generalo fiskalis politika az orszag kockazati megitélésének a romlasa-
hoz vezetett, s ez magas finanszirozasi koltségek kialakulasat eredményezte. A befektetok
azonban a 2000-es évek nagyobb részére jellemz6 likviditasboség idején, ha magasabb
felarakkal is, de finansziroztdk az orszdgot, romlo adossagmutatok mellett is.

Bar a 2004-es eurdpai unios csatlakozasunk pillanatatol tilzottdeficit-eljaras ala kertil-
tiink, ez eleinte nem sokat jelentett. Magyarorszagnak évente két alkalommal ugynevezett
,,Végrehajtasi jelentést” kellett eljuttatnia a Bizottsaghoz, amelyben a kormany beszamolt
az eljaras keretében kiadott ajanlasok megvalositasa érdekében hozott intézkedésekrol.
A kormany viszont elérte, hogy 2006 elején 1j konvergencia-programot nyujthasson be.
Bar az eljarast nem sziintették meg, de szankcidt sem alkalmaztak, hanem rendre ujabb
¢s jabb ajanlasokat fogalmaztak meg. A 2006-os valasztasok utan ,,varatlanul” elénk ta-
rulo koltségvetési helyzet valoszinlleg Briisszelt is sokkolta, de a drakoi hianycsokkentés
programjat elfogadta. A tdbbszor kitolt hataridé utan végiil Briisszel kilatasba helyezte,
hogy 2013-t0l felfiiggeszti a kohézids pénzek folyositasat Magyarorszagra.

Kiilsé eladésodas a °20-as években

A népszovetségi kolcson akkori viszonyok kozott magas (7,5 szazalékos) kamatanak
egyik sulyos kdvetkezménye volt a hazai kamatszinvonal és a tovabbi kiilfoldi kolcsonok
aranak emelkedése. Az orszag bankjegyforgalmanak mértékét is a népszovetségi szak-
érték hataroztak meg, amit meglehetdsen sziikre szabtak. Ebben deflacids pénzpolitikai
megfontolasokbol a Magyar Nemzeti Bank is egytittmiikodott. A belfoldi kolesdndk ma-
gas kamatai a hitelkeresletet a kiilfoldi kolesonok felé terelték. A népszovetségi koleson,
¢és a kilfold pénziigyi ellenérzés biztositéka pedig zoldre valtotta a szemafort, és magan-
hitelek aradatat nyitotta meg. A kiilfldi téke bedzonlése és az ennek kozvetitésével jard
hasznok, az allami timogatas ¢és a fokozott banki profitlehetéségek egyarant nagy hitel-
konjunktura kialakulasat eredményezték a stabilizacio utan.

A gyors stabilizacio lehetdvé tette, hogy az eredetileg koltségvetési lyukak befoltoza-
sara eldiranyzott népszovetségi hitelek jelentds részét mas célokra hasznaljak fel. Mister
Smith is siirgette a kolcson felhasznalasat, s a kormany sok esetben az 6nkormanyzatokra
erészakolta, kéretleniil is a kdlcsonpénzt. Az anyagi pusztitasbol magukhoz tért varosok
szépitgetni kezdték magukat, versenyeztek egymassal az épitkezésekben.
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A népszovetségi koleson, és a nyomaban megindulé maganhitel-aradat azonban csak
pillanatnyi megkonnyebbiilést, 1atszatkonjunktirat eredményezett a gazdasagban. A hite-
lezés kiszélesedése, a kiilfoldi kolesondkre valé tdmaszkodas nagyfoku fliggéshez veze-
tett. Eladosodtak a varosok €s a megyék is, melyek az allami koltségvetés sziik kereteib6l
alig jutottak beruhazasi forrasokhoz, igy ezeket is kiilfoldi hitelekkel oldottak meg.

Az élet kicsit megszépiilt, a kdleson pénzdzone nyoman a sziirke és szomora habora
utani Budapest kiszinesedett, megjelentek a korutakon a villodzo neonreklamok. Autok,
motorkerékparok lepték el a fovarosi utakat, de vidéken is beindult az ¢letszinvonal lassu
novekedése. A konszolidacid két jelszoval fejezte ki az 1j Magyarorszag felépitésének
feladatat: ezek a ,,népjolét” és a , kulturfolény” voltak. A betegsegélyezés és betegbiztosi-
tas rendszere megujult, 1928-ban megalakult az Orszagos Tarsadalombiztositasi Intézet.
Klebelsberg Kuno megkezdte kultarpolitikai programjanak kiteljesitését, a népiskolaktol
az egyetemekig mindenre kiterjedGen inditotta meg a fejlesztéseket. Am a ,,népjolét” te-
kintetében sulyos adossagok is maradtak: a tarsadalmi élet s6tét mélységeiben ott szoron-
gott masfél-milli6 foldnélkiili agrarproletar és a nagyipari konjunktira nyomén szazez-
rekre szaporodo, rossz sorban nyugtalankod6 ipari proletariatus. A pillanatnyi megkony-
nyebbiilés, amelyet a kolcsonkapott milliok felhasznalasaval eldidéztek, nem az alapokig
haté megerdsddést jelentette, csak azt a csaloka latszatot, hogy ime, most mar minden
jobban megy majd. A kdlcsondk 6zdne igy a valoban mély és egyre égetdbb gazdasagi
¢és tarsadalmi reformok elodazasat szolgalta. A huszas évek végére a pénzbdség tulzott
eladosodast eredményezett. A hiteleket sajnos nagyrészt nem produktiv beruhdzasokra
forditottak. Az egyre nagyobb hitelosszegek allanddan novekvo torlesztési kotelezettsége
mind sulyosabb pénziigyi tehertétellé, egyre nehezebben teljesithetd kotelezettséggé valt.

A stabilizaciot kovetden jelentdsen novekedésnek indult a bankok és a vallalatok altal
felvett kiilfoldi devizahitelek mennyisége, és a vallalati hitelfelvételek mellett szembetii-
néen novekedett a pénzintézetek rovid lejarata tartozasa is. A bankok tevékenységét gyen-
ge tokeerd melletti nagyaranyt hitelkihelyezések jellemezték. Az orszag rohamos kiilsé
eladosodasarol annak koriilményeirdl és kovetkezményeir6l kdzgazdasagi €s pénziigyi
korokben is komoly polémia bontakozott ki. A vitdban megszodlalt a kor szinte minden
jelentdés kozgazdasza, koztiik Thrig Karoly, Kerék Mihaly, Knob Sandor és Kérmendy-
Ekes Sandor is. Bar a vita f6 sodra a kiilkereskedelmi problémakra forditott figyelmet, a
kiilfoldi hitelek gondja is eldkeriilt, de ezzel a nemzetkdzi tékepiac érzékeny reagalasa
miatt inkdbb a szinfalak mogott foglalkoztak. A Budapesti Kereskedelmi és Iparkamara
értékelése szerint az eladdsodas legveszélyesebb jellemzdje, a rovid lejarati hitelek egyre
novekvo hanyada azzal magyarazhato, hogy a hazai vallalatok konnyelmiibben veszik fel
az olcsobb kiilfoldi hitelt, mint a belfoldit. (Ferber, 1983) Imrédy Béla, a jegybank igaz-
gatohelyetteseként arra hivta fel a figyelmet, hogy a kiilfoldi hitelekbdl végrehajtott be-
ruhazasok aranytalansadgokat idéznek eld az egyes agazatok kozott, ami magéban hordja
a visszaesés csirdjat. (Imrédy, 1928)

Az orszag eladosodasanak novekedésével a Minisztertanacs is foglalkozott az 1927.
majus 19-i iilésén. Ezen Bethlen Istvan miniszterelnok kifejtette, hogy a tul magas rovid
lejaratu hitelek aranya az ,,orszag romlasahoz” vezethet, ezért kérte Bud Janos pénziigy-
minisztert, hogy az MNB 1tjan vessen gatat a kiilfoldi kdlcsondk novekvd bearamlasa-
nak. (Botos, 1993) Bud Janos vezetésével egy torvényjavaslat is késziilt a kiilfoldi koleso-
nok allami ellenérzésére ¢és korlatozasara. A Magyar Nemzeti Bank allasfoglalasa szerint
viszont a kdlesondk felhasznalasanak eldzetes elbiralasa az allami beavatkozas nagymér-
téki kiterjesztését jelentené a hiteléletre, amivel gyengitené a jegybanknak a hazai mo-
netaris politikaban betoltott vezetd szerepét. Arra is felhivtak a figyelmet, hogy a koleso-
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ndk felhasznalasa a magangazdasagban automatikusan a rentabilitas kdvetelményeinek
megfelelden torténik, ezért sziikségtelen is a kdzponti szervek eldzetes beavatkozasa.
(Ferber, 1983) A torvényjavaslat ellen az tizleti érdekeiket félt6 kereskedelmi bankok is
erdteljesen tiltakoztak, és a bankarok véleményéhez 1928 3szén maga Popovics Sandor
jegybankelnok is csatlakozott. Popovics a Budot valto ifj. Wekerle Sandor pénziigymi-
niszterhez irt levelében fejtette ki aggalyait, €s nyomatékosan alahuzta, hogy a szanalasi
program alapelve a forgalom szabadsaganak a helyreéllitasa volt, amely a deviza-, az ér-
tékpapir- és az aruforgalom terén fennallott korlatozasok felszamolasaval valt valdsagga.
Ennek szellemében a jegybank elndke erdteljesen tiltakozott a hiteléletbe torténd allami
beavatkozas ellen. (Botos, 1999) Popovics még lemondassal is megfenyegette a pénziigyi
korméanyzatot arra az esetre, ha mégis torvény lenne a javaslatbol. A jegybank elnokének
kozbelépésével a torvényjavaslat nemzetgyiilési targyalasa végleg lekeriilt a napirendrol.

Balogh Tamas a korszak meghatarozo kozgazdasza egy 1932-es tanulmanyaban ke-
serlien jegyzi meg: ,,Igen konnyii ma azt mondani, hogy nagy hibat kovettek el az ados
nemzetek, amikor nagy mennyiségii hitelt vettek igénybe... Azonban — és azt hiszem ezt
igen sokan nem veszik figyelembe — ami mai szemmel legelemibb elévigydzatossagnak tii-
nik fel, néhany évvel ezeldtt még mesterséges megszoritaskent hatott volna. Hisz 1928-ig
éppen a mindinkdabb névekvd tékeimport volt az, amely a helyzetnek latszolagos stabilitast
kolcsonzott, és a rejtett veszélyeket eltakarta.” (Balogh, 1932)

Kiils6 eladésodas a 2000-es években

Az ezredfordulot kovetden a devizahitelezés felfutasanak kezdete 2003-ra nytlik vissza,
¢és a folyamat 2005 és 2008 kozott érte el a cstcsot. Az elsé Orban-kormany még 1998
¢és 2002 kozott jelentds kedvezményeket biztositott a lakossagi lakasépitések és vasarla-
sok szamara, amit aztan a 2002 utan hivatalba lépett szocialista—liberalis kormany foko-
zatosan sziikiteni kezdett. Ez a 1épés a magas forintkamatok miatt a belfoldi indittatast
gazdasagi novekedés kozponti elemének szamito épitdipar dsszeomldsaval fenyegetett. A
bankok 2003-t6l siirgették a viszonylag alacsony kamatozasu devizahitelek folyositasat a
lakossag ¢s a vallalkozasok szamara, amit a kormanyzat, a Magyar Nemzeti Bank, illet-
ve a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete egyaltalan nem kifogésolt, s6t lathatoan
ortiltek is annak, hogy a lakossag fogyasztasa ily modon emelkedik. Az eurd és svéjci
frank hitelek kamatai alacsonyak voltak a magas hazai forint kamatokhoz képest, és ezért
logikus 1épésnek tiint, hogy a lakossag ¢és a vallalkozasok, de a helyi dnkormanyzatok is
a devizahitelek fel¢ fordultak.

A forint alapt hitelek kamatainak drasztikus megemelkedéséhez — az allami kamatta-
mogatasok kivezetése mellett — egy kiilonds esemény is hozzajarult 2003 nyaran. Ekkor a
kormany nyomasara a jegybank engedett a forint lebegési savjanak gyenge iranyba torténd
eltolasanak. A jegybank kezdetben ellenezte a kormanyzat javaslatat, ami logikus 1épés
volt, hiszen az altala képviselt, inflacios célkovetd monetaris politika nem engedte volna az
arfolyamsav eltolasat. A jegybank allaspontja szerint egy olyan dontés, ami az altala addig
képviselt irannyal ellentétes lenne, hirtelen felforgatnd a piaci eseményeket, panikszer(i
hangulatot keltve a befektetokben. A Medgyessy-kormany érvelése szerint viszont a tul ers
forint-arfolyam tonkreteszi az exportot, ezért kedvezdtlen hatassal bir a nemzetgazdasagra.
A kormany a megoldast az arfolyam savjanak eltolasaban latta, ezaltal lehetévé téve, hogy
a forint arfolyam ne lehessen tul erds: az arfolyam 2003 januarjaban 235 HUF/EUR volt. A
kormany ,,nyomasara” végiil megtortént, ami korabban elképzelhetetlen volt. A Monetaris
Tanacs a forint ingadozasi savjanak 2,26%-os leértékelése mellett dontott. Ezt a nyilvanva-
l6an hibas dontést erds értetlenség fogadta, és jelentds bizalmatlansagot keltett a piacon. Az
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MNB gyakorlatilag elvesztette hitelességét, és a forint jelentdsen gyengiilni kezdett a tobbi
valutaval szemben. A végzetes leértékelddést a jegybank két, dsszesen 3 szazalékpontos
rendkiviili kamatemeléssel probalta megallitani, nehogy a panikszerti eladasok valutavalsa-
got okozzanak. A hibas dontés eredménye végiil a korabbinal tartdosan gyengébb forint, és
magasabb jegybanki alapkamat lett. (Jarai, 2007) A folyamatnak kdszonhetéen 2003 végére
kialakult egy rendkiviil magas, 12,5%-o0s kamatszint.

Az éllamilag tamogatott forint hitelek megsziintetése és a forint arfolyamsavjanak
eltolasa tehat, brutalisan magas forint-kamatokhoz vezetett, s igy meghatarozd szerepet
jatszott a devizahitelezés felfutasaban. Az eurd és svajci frank alapt hitelek kamata sokkal
kedvezdbb volt, amelyeket — a korabbi jo konjunktirat meghosszabbitandé — a bankok
is tukmaltak a kuncsaftjaikra. Nem voltak restek felhivni a figyelmet: devizahitelekkel
ugyanolyan kedvezo torlesztd részletek érhetdk el, mint a korabbi kedvezményes forint-
kolesonokkel. Mindez szinte természetesen orientalta a hitelkeresletet a devizahitelek
felé. Osszehasonlitasul: 2004-ben az MNB 10 sz4zalék koriili alapkamatot hirdetett meg,
mikozben a svajci jegybank csak 0,75 szazalékosat. Ekkortajt a forint alapti lakéshiteleket
12-15 szazalék kozotti hitelkoltséggel kinaltak a pénzintézetek, svajci frankban viszont 6
szazalék korili teherrel hozza lehetett jutni a pénzhez.

A devizahitelek aranya az ezredforduld utani évek 3-5 szazalékos szintjérdl 2004-ben a
hitelallomany 14,6 szazalékara ugrott. 2005-ben 32,6 szazalékos részarany mutattak a statisz-
tikak, ami 2006-ra 46,8 szazal¢kra ndvekedett. Ebben az évben a bankszektor ijabb szeletét,
a fogyasztasi hiteleket is elérte a devizasodas. A lakossag a 2006-os valasztasokat kovetd
megszoritasok utan atmenetinek gondolt jovedelemcsokkenését is olcso hitelekkel probalta
athidalni, amit ismét a bevalt devizas recept szerint szolgalt ki a bankrendszer. A novekedés
egészen 2008-ig, a valsag kitoréséig tartott, amikor 68 szazalékon tetdzott a devizahitelek
részaranya. Ekkor Magyarorszagon 1,7 millio embernek volt valamilyen devizahitele.

A bankok lathatoan a devizahitelezés felfuttatasaval tartottak fenn a banki névekedést,
a verseny ¢és a profitkényszer miatt egymast kergették bele a magas kockéazatt helyzetbe.
A kiilfoldi forrasok aranya a bankszektor forrasain beliil 2004 utan viharosan emelkedett.
A jelentds lakossagi devizahitel felfutast a bankok nagyrészt kiilfo1di, ezen beliil is novek-
v6 aranyu igen rovid lejarati bankkozi (vélhetden nagyrészt anyabanki) hitelekkel finan-
sziroztak. Ezek az n. ,,carry trade” iigyletek, nem uj keletiick, abban az értelemben, hogy
a korabbi évtizedekben is jellemzd volt, hogy a bankok alacsony kamatozasu devizaban
vesznek fel hiteleket, amit a hitelkamatokndl magasabb hozamot kinal6 fejlédd piaci
devizakban allamkotvénybe fektetnek. Tehat olcs6 devizahitelbdl vasarolnak magas ka-
matozast allamkotvényeket. A bazeli székhelytli Nemzetkozi Fizetések Bankja, mar 2007
szeptemberében egy sajatos ,,carry trade”-nek tartotta a svajci frank alapu hitelezést a ko-
7€p- ¢és kelet-eurdpai térségben, ahol az arfolyamkockazatokat a hitelfelvevok viselik. (L.
BIS. QR. 2007. szept.) Azonban sem a bankfeliigyelet, sem a jegybank nem tett [épéseket
a devizahitelezés kockazatainak nyilvanvalobba tételére, és az orszag-kockazat csokken-
tésére. (Mosolygo, 2008) Ilyen lépések lehettek volna: a devizahitelezés megdragitasa, a
forint kamatkiilonbozet csokkentése, az orszag devizatartalékanak aranyos emelése, vagy
a kockazatkezelési rendszerek szigorubb eldirasa. Tény, a devizahitelezés visszaszoritas
érdekében egészen 2009 elejéig nem torténtek konkrét 1épések.

Bar a Magyar Szocialista Partnak 2006-ban a koltekezéssel és a devizahitelezés elen-
gedésével sikeriilt megnyernie a masodik ciklust is, ekkor azonban mar lassan a kormany
fejére nott a kormanyzati deficit és az allamadossag is. Az akkori kormanyf6, Gyurcsany
Ferenc titkos, &m mégis hamar kiszivarogtatott ,,6sz6di beszédében” bevallotta, hogy a
gazdasagpolitikat elrontottak, és hogy le kell allitani a mértéktelen koltekezést. A lakos-
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sagi devizahitelezésrol ekkor még nem beszélt, mintha azzal minden rendben lett volna.
Csak a 2008-as vilaggazdasagi valsag nyoman, amikor a nemzetk6zi pénzpiacon a likvi-
ditas kiszaradt, vagyis nem lehetett mar olcson tovabb pénzt felvenni, deriilt ki, hogy a
devizahitelek sincsenek rendben, ugyanis a forint arfolyama hirtelen elkezdett zuhanni az
eurdval €s a svajci frankkal szemben. (K6rosi, 2012)

A valsag el6tti novekedés tehat csaloka volt, mert jorészt az eladosodas kovetkeztében
érhették el. Nemcsak a maganszféra adosodott el végletesen, hanem — ahogy a *20-as évek
masodik felében is — az dnkormanyzatok is tekintélyes adossagot halmoztak fel a 2005
utani években. A tartozasok — hasonldan a lakossagi hitelekhez — 2005 és 2008 kozott ug-
rottak meg jelent6sen, amikor azok 6sszege 400 milliardrol kozel megharomszorozodott.
Az 1200 milliardos addssagban nagysagrendileg fele-fele aranyt képviseltek a bankkol-
csondk és a kotvénykibocsatasok. Az dnkormanyzatok is hittek abban, hogy az elkovet-
kez6 évek gyors novekedésébol kitermelhetik a torlesztérészleteket. Hitelek nélkiil az
onkormanyzatok nem tudtak volna fejleszteni.? A telepiilések szépiiltek, 1j beruhazasok
¢épiiltek anélkiil, hogy koltségvetési forrasokat biztositottak volna. S6t 2006-t61 ahogyan
a koltségvetési forrasok a megszoritasok keretében csokkentek, ugy egyre tobb allami
feladatot utaltak a telepiilések hataskorébe. A helyzet 2008 6szén valt dramaiva, amikor a
svajci frank jelentdsen dragult, 2010-t61 pedig ismét folerésodott a szarnyalasa.

Kitor a valsag (1929-33): gondok és terapiak

Az 1920-as évek Magyarorszaganak gazdasagi konszolidacidjat és a mérsékelt fellen-
diilést rendkiviili hevességgel szakitotta meg az 1929-t61 kibontakozo vilaggazdasagi
valsag. Ekkorra Magyarorszag Kozép-Eurdpa legeladdsodottabb orszagava valt. A ma-
gyar adossagallomany 1931-ben meghaladta a 4 milliard peng6t, amibdl 2 milliard ma-
ganadossag volt, és ennek mintegy fele a foldet terhelte. A foldbirtokosok jelentds része
reménytelentil eladésodott, termékeiket pedig nevetséges aron tudtak csak forgalmazni.
Mivel gazdasagukat rafizetéssel miikodtették, adossagallomanyuk tovabb novekedett.

1931 nyar elején még ugy tiint, hogy az osztrak bankvalsag nem razza meg az orsza-
got: a legtobb miniszter szabadsagra ment, maga Bethlen is kiilfoldre utazott. Id6kézben
a vilagvalsag forgdszele elérte Németorszagot, majd onnan hazankat is, és a befektetok
a peng6tdl is menekiilni kezdtek. A pénziigyi és a hitelrendszer nemzetkdzi dsszeomla-
sa sulyos helyzetbe hozta Magyarorszdgot. Tobbé mar nem allt rendelkezésre az addig
megszokott hitelosszeg, jollehet mar a korabban felgytilemlett tartozasok is oridsi toke- és
kamattorlesztési kotelezettségekkel jartak. Az ados orszagok honapok alatt elvesztették
arany- ¢és devizatartalékaikat. A sorozatos europai cs6dok nyoman a kiilfoldi hitelezok
minden felmondhat6 kolesont visszavontak.

A pénziigyi krizis, mely a hitelcsapok elzarodasaval valosagos katasztrofat idézett eld,
egész Eurdpara sulyos kdvetkezményeket jelentett. Sorra mentek tdnkre a bankok, vissza-
esett a kereslet, sziikiilt a hitelek nyoman korabban felfujt redlgazdasag. A magyar kon-
szolidaci6 felszini eredményei hamar semmivé foszlottak, a gazdasag csikorogva leallt, a
recesszié munkanélkiiliséget, nyomort ¢és bizonytalansagot hagyott hatra.

Egy darabig élt a remény, hogy a valsag, (s igy az agrarkérdés is) majd ott oldoédik meg,
ahonnan jott: kiilfoldon. Nemzetkozi sikon valoban elkezdddott egy tanacskozassorozat
a kelet-eurdpai gabonapiac biztositasarol. Egymast kovették a konferencidk, melyeken az
eurdpai gazdasagi egységrol értekeztek— a gyakorlatban viszont az orszagok egészen mas
politikat folytattak: feler6sodott a protekcionizmus, a nemzetgazdasagok bezarkdzasa és
onellatasra torekvése. Ezzel a kicsi, exportorientalt és stlyosan eladoésodott Magyarorszag
szamara bezarult a kor. (Ormos, 2001)
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Bethlen Istvan 1931-ben lemondott. Az utéd, Karolyi Gyula a tornyosuld valsaggal
szemben aztdn egyetlen orvossagot akart érvényesiteni: a végletekig mend takarékos-
sdgot. Karolyi Gyula miniszterelnoknek 1931-ben még sikeriilt 1¢legzethez juttatnia az
orszagot. Az ,.életmentd segélyért” viszont azzal kellett fizetnie, hogy elfogadja a nép-
szOvetségi ellendrzés feltjitasat. Igy a kormany nem folytathatott olyan politikat, amely
ellen a hitelezéi ellenvetéseket tehettek. Elsdrendii volt tehat a hitelez6 orszagokhoz vald
alkalmazkodas, és ugyanezen okbol az orszag exportja szamara felvevOpiac biztositasa.
A kiengesztelend6 gazdasagi hatalmak akkoriban Eurdpa hitelez6i, vagyis a londoni City,
a New York-i Wall Street, valamint Genf és Franciaorszag voltak, mivel Magyarorszag
kiilfoldi adossaganak jelentds része a Népszovetségen keresztiil keletkezett. A cselekvési
program szigortian ortodox volt: a kiadasokat drasztikusan mérsékelték, a kozalkalmazot-
tak fizetését 1934-ig harom alkalommal csokkentették, és minden lehetséges pazarlasnak
véget vetettek. Ezekkel elérték, hogy a koltségvetési hiany minden évben csekély maradt.

A valsag alatt mind a varosi, mind a vidéki életkoriilmények nyomorusagosak voltak.
A gyérak bezartak, vagy csokkentett munkaidében dolgoztak a vevo- és nyersanyaghiany
miatt. A balsorsot tetézte, hogy a magyar agrartermékek iranti kereslet mar korabban zu-
hanni kezdett. A tengeren tulrol érkezé arutomeg ellepte Eurdpa piacait, s stlyos helyzet-
be hozott, majd tonkre is tett szamos termelési alrendszert. (Ihrig, 1931) Emberek millioi
valtak munkanélkiilivé. Nemcsak az volt a kérdés, hogy a mezdgazdasagi termékek arat
hogyan kellene ésszerlien szabalyozni, hanem az is, hogy miként lehetne egyaltalan piacot
talalni szamukra. Magyarorszadgnak azzal kellett szembenéznie, hogy az 1932. évi aratas
termékeire nem talal megfeleld piacot.

Az Ggynevezett agrarolld tiineteinek enyhitésére a gazdasagpolitika tobbféle intézke-
déssel probalkozott. A kormany adésvédelmi intézkedések sorat hozta, a legeladdsodot-
tabb birtokokat védetté nyilvanitotta, s a termeldket a legkiilonféelébb modokon — kiada-
saik csokkentésével, majd az értékesitési szovetkezetek 1étrehozasaval — tdmogatta. A
gabonaarak zuhanasat ellensulyozando, egy a buzaértékesitést szolgald elkiilonitett agrar-
alapot, un. boletta-alapot is 1étrehoztak 1930-ban. A boletta’ az 1930. évi XXIL. tc. alapjan
bevezetett gabonajegy (boletta), ami adofizetésre felhasznalhatd szelvény volt, esetleges
maradékat pedig készpénzre lehetett valtani. ezzel a valsag miatt stlyos helyzetbe kertilt
gabonatermel6k helyzetén akart a kormanyzat segiteni.

A valsagkezeld stratégianak voltak jszerli, mondhatni ,,unortodox” elemei is. Ilyen
volt példaul az tn. burkolt valutaleértékelés. Ekkoriban az eurdpai orszdgok sora €élt a va-
lutaleértékelés eszkozével, hogy ezzel 6sztondzzek exportjukat, és gatoljak az importot. A
jelentds kiils6 adossaggal kiizdd Magyarorszag ezt nem tehette, hiszen akkor felértékelte
volna az adossagat. Ezt az ellentmondast oldotta fel az un. burkolt valutaleértékelés, mely
szerint a hivatalos arfolyamhoz nem nyultak, de az exportéroknek a kiilfoldi valutak ar-
folyama f616tt Uin. felarat fizettek.* A nemzetkozi elszamolasokban tjdonsagot jelentettek
az un. kliring-megallapodasok. Az elsd ilyen Magyarorszag és Svajc kozott jott 1étre, de
sokkal nagyobb fontossaggal birt az 1932-ben, majd 1934-ben Németorszaggal megkotott
bilateralis kliring-megallapodas. Ebben a kereskedelmi mérleg egyensulyat valutaforga-
lom nélkiil, jegybankok kozotti elszamolassal, és a kolesonos szallitasok kiegyensulyoza-
saval kivantak elérni. A megallapodas jelentds piacot biztositott a magyar agrartermékek
szamara, cserébe a németek iparcikkeket szallitottak.

Az adossagoktol végre épp a tornyosuld pénziigyi valsag szabaditotta meg az orsza-
got: egyrészt a versengd valutaleértékelések a hitelezok kinnleviségeinek egy részét is
leértékelték, masrészt a korabban hitelezé nyugati bankoknak egy jelentds része csédbe
ment. Végiil az 1931 végén elrendelt transzfermoratorium alapjan a népszovetségi kol-
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cson kamatainak felén, és a Magyar Nemzeti Banknak mas jegybankok fel¢ fennallo
tartozasainak torlesztésén kiviil, tilos volt devizaban az egyéb addssagok kamatainak és
torlesztorészleteinek atutalasa. A magyar kormany ugyan nem zarkoézott el az ezen feliili
adossagok fizetésétol, de — kihasznalva a hitelezok szorult helyzetét — csak nemzeti valu-
taban, pengdben volt hajlando fizetni, azt is csak abban az esetben, ha a visszafizetett 6sz-
szegeket a hitelezok magyar termékek vasarlasara forditjak. Imrédy Béla pénziigyminisz-
ter egy sor tovabbi egyezséget kotott a kiilfoldi hitelezokkel, amelyek jelentésen csdkken-
tették az egyes években fizetendd Osszegeket, s kissé javitottak a nyugat Magyarorszagrol
alkotott véleményét.

Végiil, ha legy6zni nem is sikeriilt, de az orszag tulélte, ,kibekkelte” a nehéz idoket.
Uj piacokat kerestiink, és megprobaltunk felfuttatni néhany iparagat. A kilabalasban a hu-
zoer6t a kozlekedési eszkdzok gyartasa jelentette. A Ganz gyar dizelmozdonyai jelentds
sikert arattak Eurdpaban, de fejlodott a mlszeripar €s a textilgyartas is. Ekkoriban valik
tomegméretiivé, illetve az emberek mindennapi élményévé a radidzas: a *30-as évtized
kozepére mar kozel félmillié késziilék volt forgalomban. Kialakult az ugynevezett tex-
tilnégyszog, és a harmincas években az akkori divat vilaganak Budapest lett az egyik
févarosa. Ha Parizzsal nem is vetekedett, de az els6k kozott emlegették. A mezdgazdasag
szamara a megoldast a birodalmi német €s a barati olasz megrendelések és szallitasok
jelentették, melyek soran 0j kedvezd kiviteli kvotakat is kapott az orszag. Németorszag
a valsag utan nagy sebességgel tért magahoz, és stratégiailag biztonsagos térben keresett
tartalék behozatali helyeket. Ez felértékelte az agrarszektort, amely a valsagban a leg-
stlyosabb veszteségeket szenvedte el. A beavatkozas nem volt ideoldgiatol mentes, de
visszaadta a realgazdasag onbizalmat.

Kitor a valsag (2008-2012): gondok és terapiak

A 2008-as valsag kitorésekor a magas kiilsd addssag és finanszirozasi igény, a folyama-
tosan magas koltségvetési deficit szinte azonnal Magyarorszagra iranyitotta a befektetok
figyelmét. Bar az Allamaddssag Kezeld Kozpont rendelkezett megfeleld tartalékkal, igy
nem fenyegetett a fizetésképtelenség réme, mas mutatok negativ varakozasokat gerjesz-
tettek.

Az orszag kiils6 adossaga 2007 végén a 100 Mrd eurot kozelitette, amelynek 25 sza-
zaléka forintban, 75 szazaléka devizaban allt fenn. Sulyos gondot jelentett, hogy az or-
szag devizakitettségének ndvekedését (az orszag kiils6 adossdgallomanya néhany év alatt
megharomszorozodott) nem kovette a devizatartalék-képzés (a devizatartalékot tartdosan
17 milliardon tartotta a jegybank). A forintot a leértékelddés, a magyar allamkotvényeket
pedig a hozamemelkedés veszélye fenyegette, ezért Magyarorszag elséként fordult az
IMF-hez hitelért. A 20 Mrd eurés IMF—EU-hitel feltételeként fajdalmas kiigazitasokra
keriilt sor. Ennek keretében a szocialista kormany elvett egyhavi nyugdijat, a kdzszféra
egyhavi fizetését, és lerdviditették a GYES és a GYED iddtartalmat harom évrol két évre.
Bar az ortodox ,,Bajnai-csomaggal” az allamhaztartas hianyat ugyan sikertilt csokkenteni,
de ennek az ara a gazdasag hat szazaléknal is nagyobb mértékii visszaesése volt 2009-ben,
ami akkor Eurdpaban a legnagyobb mértékii csokkenés volt.

A valsag altal leginkabb sujtott orszagokban Un. ,,szakértéi kormanyok” alakultak,’
amelyek szintén a korabbi ortodox nyomvonalon haladtak: ez tortént Olaszorszagban és
Gorogorszagban is. Magyarorszagon viszont a 2010-ben kétharmados tobbséget szerzett
2. Orban-kormany egy percig sem tagadta, hogy alapvetéen mas utat kivan jarni. Az
adossagrata tartos csokkentés¢hez az eddigi kereslet- és jovedelem-visszafogason alapuld
egyensulyjavitas helyett a koltségvetési kiadasok csokkentésére és a magyar gazdasagban
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meglévé aranytalansagok kezelésére koncentralt. Vagyis olyan intézkedésekre, amelyek
nemcsak a felszini problémakat, a hianyt csokkentik, hanem a gazdasag strukturalis prob-
1émait is orvosoljak. A magyar gazdasag egyik aranytalansaga ugyanis, hogy a foglalkoz-
tatottakhoz képest igen magas az eltartottak szama. A masik, hogy az adoterhek jelentds
része egy szlik korre harul, vagyis a terhek elosztasa igen egyenetlen. Ezen aranytalansa-
gok megsziintetése 2010-t0] az addssagrata tartds csokkentésének eldfeltétele lett.

Az adorendszerben jelentOs valtozast jelentett az agazati kiilonadok rendszerének® a
bevezetése, amelyet tobb hosszabbitds utan hataridd nélkiilivé tettek. SOt tijabb agazatok
bevonasara is sor keriilt, igymint a kiilfoldi fuvarozokat sujté hasznalataranyos utdij. A
kiadasi oldalon ekdzben nem szimplan azok lefaragasa tortént meg, hanem az allamhaz-
tartas nagy elosztorendszereinek (helyi dnkormanyzati rendszer, egészségiigyi rendszer,
nyugdijrendszer, oktatasfinanszirozas) teljes, vagy részleges Gjratervezésére is.

Sulyos gondot jelentett, hogy a kotelezd magannyugdijpénztarak 1998-as létrejottét kdvets-
en azt az dsszeget, ami a jarulékoknak a maganpénztarakba iranyitasa utan hianyzott a tarsada-
lombiztositasi rendszerbol, hitelekkel potoltik. Igy a pénztarak vagyonanak névekedése az al-
lamadossag novekedésével jart egyiitt.” A hiany potlasa jelentds kiadast jelentett a koltségvetés
szamara, ezért a nyugdijpénztari rendszert 2012. januar 1-jével gyakorlatilag megsziintették.

Az agazati kiilonadok €s a magannyugdijpénztarak allami tulajdonba vétele, azonban
kozel sem tartoztak a valsigmenedzselés ortodox moddszerei kozé. A rengeteg érdeksére-
lemmel jard uj adérendszer, kiillondsen az agazati kiilonadok széles nemzetkdzi ellenallast
valtottak ki az érintettek, a Nemzetkdzi Valutaalap, az Eurdpai Unio, de a hitelmindsi-
ték részérdl is. 2010 végén 13 jelentds eurdpai vallalat, (koztiik az Allianz, az E.On, az
RWE) szankciokat kovetelt a magyar kormany ellen, mert szerintiik a kormany dontései
egyoldaluan diszkriminaljak 6ket a magyar vallalatokkal szemben. 2011 novemberében a
bankok egy csoportja Briisszel tdmogatasat kérte a magyar kormannyal szemben, mivel
a tranzakcios illeték és a biztositasi add szerintiik sérti a toke szabad aramlasarol szolo
unids szabalyokat. 2012-ben az Eurdpai Birdsag elé keriilt a tavkozlési kiilonado. Az
unios szabalyok szerint ugyanis a tavkozlési agazatra kirott adokbol szarmazo bevételt az
agazatra kell forditani, és nem lehetnek eszkozei az allamkassza gyarapitasanak.

A kormanyzas szempontjabol a 2011-2012-es év forduldja bizonyult sorsdontének.
A forint gyengiilésére iranyuld spekulacios hullam eredményeként ekkor a forint/euro
arfolyam 300 forint feletti értéket ért el, majd 2012 elején 324 forintnal tetézott. Egyes
kiilfoldi bankhazak bedobtak a 400 forintos eurd-arfolyamot a kdztudatba, és belfoldon
is elemzések jelentek meg arrdl, hogy a kormany egyenesen a hazai valuta drasztikus
leértékelésére és az inflacid ndvelésére jatszik. A bizalom valdban megingott: allamkot-
vényeket 2011 novemberében mar csak nagyon dragan lehetett eladni, s a kormany a
befektetok megnyugtatasara kénytelen volt a Valutaalaphoz fordulni hitelért. Az év végén
mégis tovabb mélyiilt a bizalmi valsag, amihez foként kiilfoldi és belfoldi elemzok vizioi
szolgaltattak a taptalajt. A jegybanki fliggetlenség felszamolasa, a jegybank devizatarta-
Iékanak a lenyulasa, a bankbetétek megsarcolasa, illetve a tudatos allamcsdd eléidézése
— csak néhany a sz€ltében terjedd rémhirek koziil —, amelyekkel a kormanyt vadoltak.

Ekkor egyes belfoldi és kiilfoldi elemzdk, mar Magyarorszagon is ,,szakért6i kormany”
felallitasanak sziikségességét vizionaltdk. Am Orban Viktor kormanya nem csupan 1-2
f6s tobbséggel rendelkezett, mint Berlusconi vagy Papandreou, hanem massziv kétharma-
dos felhatalmazassal. A partok timogatottsaganak tiikrében pedig vilagos volt, hogy egy
elére hozott valasztast is a kormanyzo partszovetség nyerne meg.

Az IMF-hez fordulas bejelentését nem kovette a targyalasok megkezdése, hanem
hosszi egyezkedés kezdédott a két fél kozott. Ma mar nyilvanvald, hogy a targyalasok
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az id6t huzta addig, amig a piacok megnyugodtak €és az orszag finanszirozasa zokkend-
mentessé valt. {gy sikeriilt elkeriilni az ujabb gyamsagot, a kormany ugyanis az elézmé-
nyek tiikrében nem vallalta a kolcsonszerzédéssel egyiitt jaro kiilsd kontrollt és az Gjabb
megszoritasokat. A monetaris historia is jol beleillik a valtozasok soraba: az MNB 2012
augusztusaban kezdett latvanyos kamatenyhitési ciklusba. Ennek eredményeként 7 sza-
zalékrol 2013. augusztusig minden honapban huszondt bazisponttal csdkkentette az alap-
kamatot, majd tovabbi 6t hiisz bazispontos 1épésben érte el decemberre a 3 szazalékos
szintet. A trend 2014-ben is folytatodott: januar végén 2,85 szazalékot, aprilis 30-t6l 2,5
szazalékot, junius végén pedig mar 2,3 szazalékot ért el az iranyado rata. Az inflaciot és a
magas kamatokat letor6 jegybanki monetaris politika kihtzta a talajt az allam kiméletlen
kizsigerelése alol. A kamatcsokkentések miatt olcsobba valt az adossag finanszirozasa és
olcsobba valtak a bankok hitelei.

Az unortodox gazdasagpolitika néven hiressé valt valsagkezelés 2013-ra hozta meg
latvanyos eredményét. Briisszel ugyanis megsziintette az orszag ellen 2004 ota zajlo
talzottdeficit-eljarast. Magyarorszag a Briisszel altal inditott kotelezettségszegési eljara-
soknal egy-egy nagy unids tagorszag vonatkozd példajat hozta fel védekezésénél. Amig
ugyanis egy kis, vagy kozepes tagorszag érdekét az eurokratak jellemzéen nem veszik
figyelembe, addig a nagyobb tagorszagoktol félnek. Még olyan, korabban hangzatosan
elinditott eljarasokat kellett megsziintetni, mint a telekommunikaciés kiilonad6 esetében
inditottat. Briisszel ugyanis nem mert a koltségvetési szakadék peremén tancolo6 két nagy,
Franciaorszag és Spanyolorszag ellen donteni, inkabb elismerte a Magyarorszag altal
kovetett gyakorlat jogossagat. A keleti nyitas politikaja, a feltorekvé orszagokkal apolt
kereskedelmi kapcsolatok bévitése 0j piacok 1étesitését, a meglévok bovitését célozza. A
hazankban huzamos ideje miikddo és itt hosszu tavon tervezd, kiilfoldi nagyvallalatokkal
megkotott stratégiai megallapodasok szintén a gazdasagpolitika uj elemét képezik.

A sok konfliktus aran keresztiilvitt Gjszerti, unortodox politika sikerét jelzi, hogy méar ma-
sok is kovetik a példat. Szlovakia a bankadonal, Lengyelorszag a magannyugdijpénztarak
allami tulajdonba vételénél, Anglia pedig a ,,segélyért munkat” elv alkalmazasanal. A
nyugdijpénztarak kapcsan pedig 2014 elején Briisszel is elismerte, hogy a magyar és a
lengyel magan-nyugdijpénztari rendszer finanszirozasi modellje alapvetden hibas volt,
éppen ezért nem tartja ,riasztonak”™ a rendszer visszaalakitasat.

2013-ban Magyarorszag mar az Unié ndvekvo orszagai kozé tartozott, ellentétben az
ortodox iranyt kovetd orszagokkal, ahol a valsag elmélyiilése figyelhetd meg.

Osszefoglalas: apro tények
Végezetiil attekintve a két iddszakot nem maradt mas, mint hogy ramutassunk néhany
szembetlind hasonlosagra. Az 1j évezred és a régi utolsé évszazadanak fo tapasztalata,
hogy az allamadossag, az eladésodéas nemzetiink kdzponti sorskérdése volt és maradt.
Az els6 vilaghabort utan mindenki szamara nyilvanvalo volt, hogy a gy6ztesek el6szor
hallatlan hadisarcokkal kipréselik az orszagot, aztan kiilfoldi kdlcsonokkel ismét felpum-
paljak. Mas szavakkal: a kikényszeritett politikai adéssagokat onként vallalt magan-
adossagokka valtoztatjak. Az elsd vilaghabora utan, a magyar allamra kivetett jovatétel
lerovasaig, minden bevételt zalogjog terhelt. Ennek kovetkeztében a magyar allam moz-
gastere szinte nulla volt. A nemzetk6zi pénzpiacon csakis a békeszerzddések ellendrzé
testiiletének, a Népszovetség fotanacsanak egyhangl hozzajarulasaval kaphatott kolesont.
A rendszervaltast kdvetden 40 év kommunizmus pusztitdsabdl, a szovjet megszallas alol
felszabadult orszagra ismét a fizetésképtelenség arnyéka vetiilt. Az els6 demokratiku-
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san valasztott kormanyzat gazdasagi torekvéseit stilyos tobbletterhek nehezitették. Csak
néhany ezek koziil mutatéban: az MNB pénztartalékainak dramai megfogyatkozasa a
valasztasok utan, mikdzben a 20 milliard dollar feletti addéssdgallomany cseppet sem
fogyatkozott, s évente masfél-két milliardot kellett fizetniink csak a kamatokra. A nem-
zetgazdasagi tetszhalott feltdmasztasara az IMF rogton ajanlani tudta a gyogymodot: ezt
akkor sokkterapianak nevezték.

Az Osszevetésbdl 1athato, hogy mind a népszovetségi, mind az IMF-megallapodasoknak,
illetve kdlcsondknek az adossagkatalizator szerepe volt a meghatarozo. Politikai céljuk
kifelé a rendszer szalonképessé tétele, gazdasagi céljuk az orszag fizetoképességének
a fenntartasa volt. A stabilizacidés programok mindkét idészakban csak monetaris és
koltségvetési tigyekkel foglalkoztak, s nem terjedtek ki a gazdasag fellenditésére. gy a
kolesonok egyik esetben sem szolgaltdk az alapokig haté megujulast, viszont garanciat
jelentettek a nemzetkdzi hitelezéknek: az orszag immar olyan gazdasagpolitikat folytat
majd, ami garantélja a torlesztorészletek ¢€s a kamatok fizetését.

A ’20-as években Magyarorszag a nemzetkozi aranydeviza-standard részévé valt, s
a rendszer lehetetlenné tette olyan monetaris politika érvényesitését, amelyben a hazai
gazdasag élénkitésének, tAmogatasanak szempontjai dominaltak volna. A rendszervaltast
kovetden pedig a két évtizeden at rendiiletleniil magas — a ’95-6s és 2003-as monetaris
rangatasokkal ,,karbantartott” — inflacio és az azt messze meghaladd vezetd kamatok te-
remtettek a bankok szamara mesés profitokat. A vallalatok hitelezésénél sokkal egysze-
riibb és kockazatmentesebb volt az allam adossagainak vasarlasa, valamint a jegybankban
mindig inflacio feletti alapkamaton fialtatott ezermilliardok.

A magas peng6-, illetve forintkamatok mindkét esetben az olcsobb kiilfoldi hitelek
felé terelték a hitelkeresletet. A pénzbdség tulzott eladosodast eredményezett, s amikor
elindult a bizalomvesztés folyamata, a trend lavinava alakult at: a valsag egy pillanat alatt
sOporte el a htiszas, és a 2000-es évek latszatkonjunkturanak papirmasé diszleteit. Tobbé
mar nem allt rendelkezésre az addig megszokott hitelosszeg, jollehet mar a korabban
felgytilemlett tartozasok is oriasi téke- és kamattorlesztési kotelezettségekkel jartak. A
maganszféra tomeges fizetésképtelensége mindkét esetben arverési moratoérium beveze-
téséhez vezetett, amire a pénzintézetek tovabbi hitelek megvonasaval feleltek.

Amikor beiitott a stilyos gazdasagi-pénziigyi valsag, az alkalmazott ortodox modszerek
célja — ugy a ’30-as évek elején, mind a 2008-as valsag kitorését kdvetden — kizardlag
az orszag hitelképességének a mentése volt, ami a spekulativ veszteség kiegyenlitését je-
lentette kdzpénzbdl. Lényegi elemiik, hogy a koltségek, igy a terhek viselését a konnyen
sarcolhato néprétegekre rakja. Ez a redlgazdasagban tovabbi zsugorodast eredményezett,
mivel a leszallitott fizetésii alkalmazottak, a munkanélkiilivé valt tomegek még jobban
csokkentették a keresletet.

Végiil a valsagbol valo kiutkeresés, a tarsadalom ¢és a gazdasag kimeriilése, valamint
a politikai valtozasok eredményeként mindkét id6szak valsagkezelése felmutat ijszerti
elemeket is. Ezek koziil az el6bbi esetben kiemelendd a burkolt valutaleértékelés és a
transzfermoratorium bevezetése, de a 2. Orban-kormany idészaka is bévelkedik a ko-
rabban tabunak szamit6 1épések bevezetésében: ilyen a teherviselés kiszélesitése, a nagy
elosztorendszerek gydkerekig hatold megujitasa, strukturalis atalakitasa. Ezeknek az
atalakitdsoknak mar nem az volt a célja, hogy eréforras-kivonasokat valdsitsanak meg,
hanem hogy hosszu tavon fenntarthat6 rendszereket hozzanak létre.

Orok tanulsagként megmarad, hogy ha egy orszag a ,,szép napokban” sem ¢l a kedve-
70 helyzettel és a konjunktura délibabjat egyensulytalansag ¢s eladdsodas aran tudja csak
fenntartani, annak koltségeit cudar idokben, sokszorosan kell visszafizetnie.
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JEGYZETEK

A Hegediis Lorant pénziigyminiszter nevéhez
kothetd stabilizacios kisérlet a koronat a francia
frankhoz akarta kapcsolni a kiadasok draszti-
kus csokkentésével és a bevételek novelésével
— elsésorban az ujonnan kivetett vagyonadok-
bol. Emellett jelentés deflacids intézkedéseket
is hoztak. A korona javuld arfolyama azonban
jelentésen dragitotta az exportot, igy jelentésen
romlottak a kiviteli lehetéségek. A kizarolag bel-
sO erdforrasokra épitd stabilizacios kisérlet 1921
Gszére Osszeomlott.

Az Onkorményzatok a hiteleket sokszor nem
olyan fejlesztésekre forditottak, amelyek segi-
tették volna a torlesztéshez sziikséges forrasok
eloteremtését. Bar azt sem szabad elfelejteni,
hogy szamos 6nkormanyzati fejlesztés eleve nem
mérheté gazdasagi szempontok szerint: soha nem
tériil meg egy szocialis épiilet, de még a diszbur-
kolat sem. Mégis fontos részét képezik a helyiek
jo kozérzetének, rdadasul unids tamogatast is
lehetett erre kapni. Am sokszor eléfordult az is,
hogy az uni6 altal tdmogatott fejlesztések onré-
széhez felvett hiteleket ,,szamviteli blvészkedés-
sel” a miikddési kiadasok fedezésére forditottak.
1930. évi XXII. torvénycikk. A jogszabaly ér-
telmében 1930. jalius 1-jét6l belfoldon, hazai
kereskedok csak ugy vasarolhattak buzat, rozsot,
ha a forgalmi ar feletti, évenként valtozo értéka
gabonajegyszelvényt — a boletta egyik részét —
atadtak az eladd gazdanak, aki azt adofizetésre
hasznalhatta vagy készpénzre valthatta at. Ha
a vevl a gabonat kiilfoldre szallitotta, akkor a
boletta masik része fejében visszakapta a gabo-
naszelvény arat. A rendszerrel egyfel6l a gabona
belfoldi arat a vilagpiaci ar fo6lé toltak, masfeldl
azt kiilfoldon versenyképessé probaltdk tenni.
A két gabonaar kozotti kiilonbozetet a hazai fo-
gyaszto fizette meg.

A felarrendszer Németorszagbol szarmazott, de
az eladdsodott orszagok egész sora alkalmazta a
leértékelésnek ezt a modjat.

2011 6szén Silvio Berlusconi olasz kormanyfd
partja elbukott egy bizalmi szavazason, utodja
a korabbi unids versenyiigyi biztos Mario Monti
lett, aki szakért6i kormanyt alakitott. Ugyanekkor
Georgios Papandreou gorog szocialista kor-
manyfo felvetette egy népszavazas lehetéségét a
Gorogorszagnak szant ,,mentécsomag” elfogada-
sardl (az azok feltételéiil szabott megszoritasok-
rol). Papandreou sorsat is egy bizalmi szavazas
dontotte el, igy a népszavazas elmaradt.

A kozteherviselés jegyében, az adopolitikai for-
dulat részeként agazati adok bevezetésére keriilt
sor: a bankokra 0,53, a biztositokra 6,2, az
infokommunikacios cégekre 6,5, az energetikai
cégekre 1,05, a kereskedelmi lancokra pedig
2,5 szézalékos valsdgadot rott ki a kormany.
Raadasul nyereség helyett az arbevételiikre, ami a
profitra vetitve tobbszords terhelésnek felel meg.
A koltségvetés egyensulyanak biztositasa érdeké-
ben 2013. év elejétdl sor kertilt egy 1j, a pénziigyi
tranzakciokat terheld illeték bevezetésére is, vala-
mint a bevételek novelését szolgalja a tavkozlési
szolgaltatasokra kivetett, indirekt ado bevezetése.
A probléma kapcsan felvetédott, hogy ha a
magannyugdijpénztarakat a statisztika az allam-
haztartas részeként tartand nyilvan, a kép kedve-
z6bb lenne. Ekkor a pénztarak altal megvasarolt
¢és tartott allampapir csokkentené az allamados-
sagot, illetve a koltségvetési hianyt az adott
évben. Ezért az érintett orszagok azzal a kéréssel
fordultak az Eurdpai Bizottsaghoz, hogy enge-
délyezze a tulzottdeficit-eljaras és a befektetdk,
hitelmindsitok szempontjabol is kulcsfontossaga
definiciok modositasat, a visszhang azonban nem
volt pozitiv.

A Valutaalap ¢és a torok kormany delegécioi kozel
két éven keresztiil targyaltak 2008 majusa és 2010
marciusa kozott egy ) hitelmegallapodas lehetd-
ségérdl, majd 2010 tavaszan a kormany bejelen-
tette, hogy mégsem kér segitséget. Ankara igy
elkertilte az IMF-hitellel jar6 megszoritasokat.



