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Czike Ldszlo

Az allamadossag novekedése

1. A FOGALMAK, ADATOK ES INFORMACIOK ERTELMEZESI PROBLEMAI

Az allamadodssag legfontosabb Osszevont adatai a rendszervaltas 6ta mar
publikusak ugyan, csakhogy egy rendkiviil sajatos ,,mdédszertan” szerint.
Az éllam rendszertelen idOpontokban, valamelyik nyomtatott sajtdorgé-
numban ,,kozli” azt az adatot — dltaldban a netto kiilsé dllamadossdgot,
és/vagy az eltelt idoszakban bedramlott tokebefektetések, vagy a valuta-
tartalékok osszegét —, amelyik a politikai marketing szempontjai alapjin
szamara a legkedvezdbb propaganda. A mindenkori parlamenti ellenzéki
partok viszont tobbnyire a brutté kiilsd €s belsé dllamaddssdg novekmé-
nyét emlegetik fel; tekintve, hogy minden folyo kiaddsként megjelend
kamatot a brutto adossag osszegei utdn kell fizetni, ami a kormanypart
szamara terhelo.

Aki mélyebb pénziigyi és kozgazdasagi elemzés céljabdl kutatni akarja
az allamaddssag Osszefiiggéseit, az az 1990 el6tti iddszak adatait tekintve
szinte reménytelen (teljesithetetlen) feladatra vallalkozik. Az 1990-es, te-
hat a rendszervéltas utdni informaciok mar tobbségiik maradéktalanul hoz-
zaférhetOk — a Magyar Nemzeti Bank havi gyorsjelentéseibdl, a koltségve-
tési €s zarszamadasi dokumentaciokbdl, valamint a KSH kiadvanyaibdl —,
a tények jobbdara feltarhatok, bar nem minden szamszer(i ellentmondéstol
mentesen.

Hozz4 kell tennem mindazonaltal, hogy legaldbbis magas rangu dlla-
mi-hivatali (PM, MNB, APEH stb.), pénziigyi alkalmazottnak, orszdg-
gyiilési képviselonek, ,,bennfentes” pdrtszakértonek, tandcsadonak kell
lenni ahhoz, hogy valaki a sziikséges dokumentumokhoz hozzdférhessen.

£

Megjegyzem, hogy ezen a szinten az ,,apologetikus viselkedés” teljes mér-
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tékben kotelezd; szinte kizdrt, hogy aki munkaanyagként dolgozik ezekkel
a kiadvanyokkal, az ne legyen lojdlis a beszdmoldkban foglaltakhoz.

Jomagam is ezekbdl az anyagokbdl vettem az adatokat elemzéseimhez.
Talan nem okozok til nagy meglepetést, ha megemlitem, hogy a maxima-
lis lojalitds a beszamoldkra oly mértékben jellemzd, hogy az MNB kiadvd-
nyai mindig a Nemzeti Bank monetdris, az dllami koltségvetés kiadvdanyai
a Pénziigyminisztérium fiskdlis tevékenységének eredményességét mérik,
méltatjak. Nem olvastam még olyan beszamoldt, amely akar az dllam, akar
a bank barmelyik tranzakcidjat kritika targyava tette volna; olyasmi vi-
szont stirtin el6fordul, hogy az dllam a bankot, a bank az dllamot okolja va-
lamilyen ,,hib4ért”, tévedésért. A masik probléma, hogy minden a targgyal
foglalkozé beszdmold vagy fiskdlis, vagy monetdris szemléletet tikroz;
nem késziil olyan integralt beszamold, amely egységes és kritikus szemlé-
lettel, politikai és dllami fiiggést6l mentesen elemezné a kozponti dllami
gazdasagpolitika, illetve a legkiilonfélébb (koltségvetési és banki) pénzfo-
lyamatok egymadsra hatdsat, illetve egyiittes, kozos végeredményét.

Mint emlitettem, siirlin el6fordulnak adatértelmezési és fogalmi problé-
mdak, amelyek egyfeldl a mindenkori kormanypartok és a mindenkori el-
lenzék eltérd, gyakran homlokegyenest ellentétes allaspontjabol, szemlé-
letmo6djabol erednek, masfeldl viszont abbdl, hogy a fiskélis és a monetdris
szaknyelv még ma is véltozatlanul a reformkommunizmusbol rdnk maradt
exkluziv, elitista zsargont haszndlja, amelynek terminoldgidja alapvetéen
az apologiat és a kodositést szolgdlta, ami a mai megértést is jelentdsen
megneheziti.

Az Uj Magyarorszag c. napilap — akkor éppen se nem kormanyparti, se
nem egyértelmiien ellenzéki (ezért bukott meg, szamoltak fel, illetve ,,ala-
kitottdk at” Napi Magyarorszdgga!) — 1997-ben interjut kézolt Plenter Jd-
nossal, a kozgazdasdgtudomdnyok kandiddtusdval Németh Zsolt Gjsagiré
tollabol.

A cikk arrdl sz6l, hogy miért tér el egymadstol gyokeresen a pénziigyek
értékelése a kormanyzati és jegybanki elemzésekben az ellenzéki kozgaz-
dészok megéllapitasaitdl, illetve vajon j6 megolddsokat alkalmaz-e az or-
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szag pénziigyi vezetése az dllanddsult fizetésimérleg-hidny kezelésére? A
tovabbiakban idézek a ,, Gondiizo illiiziokat kelt a pénziigyi politika” cimil,
illetve ,, Magyar elmesziilemény a netto adossdg” alcimi igen jelentOs iras-
bol, majd kézben megjegyzéseket és magyarazatokat is flizok egyes fonto-
sabb kitételeihez.

,»A Nemzetkozi Valutaalap hivatalos kiadvdnya nem ismeri a brutto-
netto kiilfoldi adossdag megkiilonboztetését. Ez valojaban egy magyar
taldlmdny, melynek célja az lehet, hogy elterelje a figyelmet a tényleges
adossdgtomegrol. A Magyar Nemzeti Bank meghatdrozdsa szerint a
netto kiilfoldi adossdg a kiilfoldi brutto tartozdsokbol levont hazai kove-
teléseket jelenti(?!) (Orszdgadossdgon a kormdny, az MNB, a bank-
rendszer és az itteni vdllalatok osszadossdgidt kell érteni.) Ez azt sugall-
Jja, hogy az eladosodds nem veszedelmes, hiszen csokkend mértéket mu-
tat. Hangstlyoznunk kell azt is, hogy orszdgadossagrol beszéliink, ami-
be beletartozik a vdllalatok hitelfelvétele is, ami ma mdr 30 szdzalékot
tesz ki. Természetesen Magyarorszdgon miikodo kiilfoldi vallalatrél is
5§20 lehet, amelynek a kiilfoldon felvett hitele is a hazai (!!) fizetési mér-
leget terheli.” Csak helyesbitésként emlitem meg, hogy: (1) A nett6 al-
lamaddssag ,,helyesen” a tartozdsok és a kovetelések kiilonbsége. (2)
Mint lathatjuk, a Magyarorszdgon miikodé multinaciondlis részvénytar-
sasagok kiilfoldi hitelfelvételei is fokozhatjdk eladdsodasunkat... ,,A kii-
lonbozo hivatalos pénziigyi jelentésekbdl az tiinik ki, hogy ez a netto
adossdagallomdny (?!) tobbé-kevésbé megegyezik a devizatartalékokkal.”
(Megjegyzésem: az elobbi értelmezési hiba folytatédik. A magyar ,,talal-

E3]

ménynak™ éppen az a ,terminoldgiai furcsasdga”, hogy nettéaddssig-
Osszegként a brutté addssag és a devizatartalékok kiilonbségét értelmezi,
illetve tartja nyilvan. Ez a mddszer — részletesebben majd késébb! — nyil-
vanvaldan sajatos ,,konyhaszabaly”, amolyan pénziigyi nonszensz. Ez az
oka mellesleg annak is, hogy a mindenkori kormanyok mindenekfelett a
kilfoldi tékebedaramlas novelését szorgalmazzak, ami a devizatartalékok

novekedését is eredményezi, s ez ,,csokkenti” a nett6 dllamaddssagot.)
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,»S most jutottunk el a leglényegesebb kérdéshez: vajon a tartalékok
mibdl dllnak? Amennyiben ezek az 0sszegek az orszdg novekedését szol-
galo aktivdk, terhelések nélkiil, akkor ez valoban pozitiv kép. Félo, hogy
nem ez a helyzet. Legaldbbis erre kovetkeztethetiink, hiszen az MNB még
soha nem hozta nyilvdnossdgra a tartalékok osszetételét. Igy viszont a
brutto-netto szojaték konnyen veszélyes lehet.” (Megjegyzésem: tekintve,
hogy az orszag fizetési mérlege mar évtizedek Ota tartdésan passziv — s az
dllamaddssag a halmozddo hitelek miatt folyamatosan né —, aligha rendel-
kezhetiink ,,valésdgosan” sajat tulajdond, szabad rendelkezésti devizafeles-
leggel. Sokkal val6szinlibb, hogy ez egy olyan ,,vegyes konyvelési tétel”,
amely tdlnyomo részben a kiilfoldrol bedaramlé készpénzbefektetésekbdl és
a felvett kolcsonokbdl szarmazik.)

,, Valoszinii, hogy megkérddjelezhetd a pénziigyi biztonsdg. A deviza-
tartalékoknak négy-ot lényeges oOsszetevdje mutathato ki a nemzetkozi
pénziigyi gyakorlatban. Az egyik a bedramlo miikoddtoke, ami devizaban
érkezik be az orszdgba; ezt forintra valtva haszndljdk fel, s ezért dltald-
ban nem tamasztanak tovabbi devizaigényt az orszdggal szemben. A ko-
vetkezd elem a magdnszektor kiilfoldon felvett hitele. Az elobbihez ha-
sonlo modon ez a deviza is tartalék lesz, de egy idd miiltdan ezt vissza kell
fizetni. Ez mdr jovébeni terhet jelent. A tartalék kovetkezd Osszetevdje a
Jjegybank dltal felvett kiilfoldi hitelek 0sszessége. Ismeretes, hitelfelvétel-
hez gyakran folyamodik az MNB; ez is jovobeni tehertétel. A tartalékok
kozé kell sorolni az uin. csiszo forintleértékelés elonyeit élvezd spekulativ
toke bedramldsdt is. Ez dltaldban fél évre jon be, tavozik, ismét megjele-
nik, évente egy-mdsfél milliard dolldrt mozgat meg. Végezetiil, dtmeneti-
leg, de jelentdis szerepet jdtszik a privatizdacios bevétel. Valojaban (csak)
ez lehetne az igazi tartalék, mert nem jar semmi kotottséggel. Természe-
tesen ez a forrds véges: 1995 ota csokken, és hamarosan meg is sziinik.
Mint ldthato, a tartalékok osszetevoi koziil a harom leglényegesebb — a
magdnszektor s az MNB dltal felvett hitel, és a spekulativ téke — valojd-
ban hitel. Tehdt a tartalékok mintegy 70-80%-a az. Amikor a pénziigyi
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vezetés azzal dicsekszik, hogy nyolc-tiz milliard dolldr devizatartalékkal
rendelkeziink, ezen valdjaban jorészt hitelt kell érteni, ami utdn rdaddsul
kamatot fizetiink. Mikor tehdt 1996-ban arrol beszéltek, hogy a netto
adossdag 16 millidrd dolldar volt, ehhez hozzd kell adni még tovdabbi 7-8
millidrd dolldrt az iin. tartalékbol, ami utdn szintén kamatot kell fizetni.
Osszességében az dllapithaté meg, hogy mindig a brutté adéssdgdllo-
mdnybol kell kiindulni, amibol 1-2 millidrd dolldr levonhato a miikodo-
toke, illetve a privatizdcios bevétel jelenléteként, de a kamatterheink
alapja mindenképpen a brutto adossdg.”

Megéllapithatjuk tehét, hogy ,,a brutté-netto” dllamadéossdg csak szojd-
ték, lényegileg nem egyéb nyelvi biivészmutatvdanyndl, mint erre mar utal-
tam a reformkommunista ,,pénziigyi tolvajnyelv”, a kodositd zsargon emli-
tésekor. Sajnalatos, hogy a rendszervaltas utani (polgdri) kormanyok és a
pénziigyi menedzsment véltozatlan formdban 4dtvette ezt a nyelvezetet, 4m
ez is arra utal, hogy a nép felvildgositdsa helyett tovabbra is a kddosités, a
lényeges informdaciok elhallgatdsa, a valos tények elkenése a f6 cél. Adds-
sdgiigyben mintha mindegyik kormdny fején egyformén vaj lenne, jobbnak
latjak a bevalt dezinformacids taktika folytat6lagos alkalmazasat, pedig hat
a probléma gyokere, az eredeti (mdig tovagorgetett) adossag 1990 eldétt ke-
letkezett...

Mellesleg sz6lvan, ez is — marmint a tarsadalom dezinforméldsa adds-
sagiigyben — ugyanarrdl a t6rdl fakad, mint a tdrsadalmi tulajdon elpri-
vatizdldsa koriili dltaldnos kodosités; az a cél, hogy semmilyen médon
ne lehessen ezeket az adatokat 9sszesiteni, Osszevetni, egymasnak megfe-
leltetni, beazonositani, elemzésre kész allapotba hozni, ki tudja, mit hoz a
jove...7!

Az a tény, hogy az dllamadossdggal és a privatizacidval (és kiilondsen a
kettd Osszevetésével) kapcsolatosan a polgdri és a szocialista kormdnyok
tomegtdjékoztatdisa semmiben nem kiilonbozik egymdstol, de egyiitt sem
kiilonboznek a reformkommunista felfogdstol, szintén kollaboraciora utal.
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,»Minthogy a tartalékok zome adossdg, csak tiizolto munkdval lehet
egyfajta egyensiilyt fenntartani. Ennek egyik jele, hogy az MNB nem tesz
mdst, mint ujabb hitelekkel tomi be a lyukakat. Lejdr egy hitel, gyorsan
felveszi a kovetkezot. Hasonloan jar el e kormdny a koltségvetési hitelek
esetében. Ennek az a veszélye, hogy ha a magyar gazdasdg kiilfoldi meg-
itélése romlik, az MNB nem kap, vagy csak nehezebben kaphat tijabb hi-
telt. Ezek az osszegek 3-4 honap alatt eltiinhetnek, és potlasuk elakaddsa
miatt a forint kiilfoldon osszeomolhat. A thaifoldi események szomortian
példdazzak, hogy szembe kell nézni bizonyos veszélyekkel. Az ottani pénz
osszeomlott, egész pontosan hiisz szdzalékot veszitett értékébdl, annak
ellenére, hogy hivatalos devizatartalékként az ottani jegybank 50 millidrd
dollart jelolt meg. Elemzdk ezt a nagysdgrendet kétségbe vontdk, kiilonos
tekintettel elore megkotott hatdridos swap-iigyletekre. Ez bonyolult pénz-
tigyi tranzakciot jelent; a mi szempontunkbol a lényeg az, hogy a magyar
devizatartalékok nytjtotta biztonsdg ebben az értelemben szintén meg-
kérdgjelezheto.” (A helyzet mdig semmit nem valtozott.)

,,Erdekes, hogy az dllitélagosan egyre csak javulé »nettéeladésodds«
ellenére a fizetésimérleg-hidny érdemben nem csokken. Sot, az eladéso-
dds mértéke minden egyes év deficitjével értelemszeriien né. Ha a fizetési
mérleg hidnydnak megsziintetésére nem taldlunk megolddst, a brutto
adossdg mindig novekedni fog. Ne felejtsiik el, hogy hazdnk az egy fore
Jjuto adossdgban a vildg »élvonaldba« tartozik! A kronikus fizetésimér-
leg-hidny ideiglenes kezelésére taldltdk ki a kiilfoldi spekulativ téke be-
hozdsdt az orszdgba. Ehhez a kamatldbat magasan kell tartani vgy, hogy
a nyugati kamatszinvonalhoz és az drfolyamkiilonbséghez képest tovabbi
4 szazalékkal (!) magasabb hozamot biztositsanak. Ez nagyon vonzoé nye-
reség a spekulativ toke szamdra! Az MINB ezért szdn kulcsszerepet a csu-
szodrfolyamnak, mert ideiglenes megolddssal igy jut forrashoz. Valojd-
ban olyanhoz, mely a brutto adossdagot tovabb noveli. Bdar nem a jegy-
bank feladata, de mindenkinek minden eszkiozzel azon kellene lennie,
hogy a kiilkereskedelmi mérleget javitsa. De ehhez mdr velejéig uj gazda-
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sdgpolitikdra van sziikség, aminek megalkotdsdra a jelenlegi kormdny-
koalicio nem képes.” (Az Orban-kormany 1998-t6l valéban tobb olyan
részintézkedést is hozott, ami ideig-6raig az ,,Uj gazdasagpolitika” l4tsza-
tat kelltette. Az MNB példaul megsziintette a forint csiisz6 leértékelését...)

2. KULSO ES BELSO ALLAMADOSSAG, VALAMINT TOKEADOSSAG

Vulgéris megkozelitésben a magyar dllam addssaga, eladésodédsa abbdl ke-
letkezett, hogy az dllam rendszeresen tobbet koltott, mint amennyi pénz
(forint vagy valuta) a kiilonféle pénzforrdsai alapjdn a rendelkezésére dllt.
A keletkezés forrdsa, a visszafizetés feltételei szempontjabol belsd, kiilso
és tokeadossagot kiilonboztetiink meg.

2.1. BELSO ALLAMA DOSSAG

Az allam bels6 eladésoddsinak klasszikus modszere, példdja, amikor az
allami koltségvetés rendszeresen tilkoltekezik; tobbet kolt, mint ameny-
nyit a bevételei lehetévé tennének, s emiatt deficittel zarja a koltségvetési
évet, a hidnyt pedig belfoldi vagy kiilfoldi hitelek felvételével, praktikusan
dllamkotvények kibocsdtdasdval poétolja. Magyarorszagon a rendszervaltas
utdn az allamnak még nem volt jelentds Osszegli felhalmozott belsé adds-
sdga, a belsd eladdsodas folyamata az 1990-es években bontakozott ki. Mi-
utdn a koltségvetést immar tizenkét éve, minden évben tervszeriien, eleve
hidanyra apelldlva allitjak 0ssze, nem csodélhatd, hogy ongerjesztd folya-
mat indult be: az eladésodo allam a felvett, halmozddé kolcsonok utan no-
vekvd Osszegll éves kamatszolgdlatot teljesit, ami a folyd kiaddsok egyre
nagyobb hdnyaddt emészti fel. Sok év elteltével kialakult az a ,,megalapo-
zott” praxis, miszerint a biidzsét ,,mar csak az addssdgszolgdlat kamatkia-
ddsai miatt is” novekvo hidnyra tervezik. A dolog még magyarazhaté len-
ne, ha az allam a tiladoztatds elkeriilése érdekében, elkeriilhetetlen szocia-
lis vagy egyéb, népjoléti kiadasok fedezete céljabol koltekezne rendszere-
sen tul, de nem igy 4ll a helyzet. A magyar lakossdg 1990 6ta novekvd
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mértékben, tdlzott ardnyban fizet addt; a koltségvetés jovedelemelvond,
koncentral6 igénye egyfolytdban fokozddik, mégis a bevételeit meghalad6
kiad4sokat eszkozol minden évben. Ennek alapvetéen az dllamappardtus
abszoliit és relativ tillméretezettsége az oka, illetve az, hogy a letlint tarsa-
dalmi rendszertdl 6rokolt bizonyos ,,nagy elosztasi rendszerek™ (pl. egész-
ségiigy, tdrsadalombiztositds, szocidlis rendszer stb.) reformja a mai napig
nem valdésult meg. Az dllam funkcidi nem eléggé hatékonyak; a tilszerve-
zettség mellett egyes teriileteken (lasd: a zar6jelben) kifejezett szervezet-
lenség uralkodik. Mivel az dllam ,,nemigen tudja eldonteni”, hogy mely te-
riileteket tekintse stratégiai tavlatban ,,a sajat portfoli6janak”, egyes vi-
szonylatokban feleslegesen kézi vezérel, mashol viszont kifejezetten ,.elha-
nyagolja” a feladatait. Mindezek a koriilmények jelentds tobbletkiaddsokat
tesznek latszolag ,,sziikségessé” évrol évre novekvo mértékben. A tilkolte-
kezés, a hidny rossz beidegzddés. Az dllanddsult deficitet az dllam karcsu-
sitdsdval, miikodésének raciondlis alapokra helyezésével kellene felsza-
molni, mert az adéterhelés tovabb mar nem fokozhato, csupan a multinaci-
ondlis cégek iranyaban.

A vonatkoz6 nemzetkdzi normdk (EU, Vilagbank, IMF stb.) megtiltjak,
hogy a Magyar Nemzeti Bank, az orszag jegybankja — amely deklaraltan
fiiggetlen a mindenkori korméanytol — barmilyen forméban finanszirozza a
koltségvetés hidnyat, rendszeres tilkoltekezését. Igy az dllam — foként kot-
vények révén — a gazdasag szinte minden mds szerepldjének eladosodott,
ami igen sokba keriil. Taldn épp az dllam reménytelen eladosoddsa a sza-
balyok {6 célja...

Az allam bels6 adéssaga 2002-ben meghaladta a 9 ezer millidrd forintot.

2.2. KULSO ALLAMADOSSAG

A magyar dllam kiilsé adéssaga — 1970 és 1989 kozott, tehat még a bu-
kott rendszer idészakdban — gy keletkezett, hogy a Magyar Nemzeti
Bank kiilfoldi kolcsonoket vett fel USD-ben, a magyar dllam nevében. A
hitelek eredeti ideoldgidja, célja a magyar gazdasag technikai moderniza-
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lasa volt. Az 1970-es években (a IV. és az V. 6téves tervidoszakban) ad-
dig soha nem latott mértékii, Osszegli beruhdzasokra, gépbeszerzésekre
keriilt sor; mindenekel6tt az infrastruktdra (pl. a hirkozlés, a tavkozlés
stb.) teriiletén. A beruhdzasok mindenekel6tt a kommunista dllampartha-
talom erdsitését, stabilizacidjat és onvédelmét szolgaltdk; igy az eldkészi-
tés sordn csupan csak mdsodlagos szerepet kapott a gazdasdgossig, a
jovedelmez6ség, a megtériilés kovetelménye, jelentds volt az improduk-
tiv épitések ardnya is. Az 1970-es években felvett (IMF és vildgbanki) hi-
teleket az MNB (az allam) nem tudta visszafizetni, sOt a kamatok fizeté-
sére sem volt 6nerébdl képes. Erre részben a felvett hitelek rendkiviil
hatranyos kondici6i, részben pedig a kiilkereskedelmi mérlegiink, a
cserearanyok tragikus romldsa (vo. olajarrobbands) ad magyardzatot. Az
allam arra kényszeriilt, hogy mdr 1982-t6l a kamatok fizethetésége érde-
kében vegyen fel egyre tijabb hiteleket. Ezzel beindult az un. ,,addssagspi-
rdl”, amelynek a mai napig nincsen vége. A magyar gazdasig csekély és
egyre csokkend teljesitoképessége folytan az 1980-as évek végére a kiilsé
adodssdg 20 milliard USD folé nétt...

Kozvetlenill a rendszervaltast (1990) megel6zéen Németh Miklos, az
utolsé reformkommunista kormanyfé nyilvanossagra hozta, hogy a ma-
gyar dllam brutt6 kiilfoldi adéssdga 20,5 millidrd USD, ami dobbenetes
meglepetés volt, hiszen egyrészt az dllamaddssdg-adatok mindaddig titko-
sak voltak, masrészt a valos 0sszegrol ,,senki nem tudott”, legaldbbis ugy
tett, mintha nem tudna réla...

A rendszervalté magyar dllam (nevében az Antall-kormény) jogfolytono-
san atvallalta a kiils6 dllamaddssag folytatdlagos szolgélatat. Tette ezt annak
ellenére, hogy egyfeldl a nemzetgazdasdg dllapota 1990-1991-ben zuhant a
mélypontra, masfeldl viszont ,,mas koriilmény” nem kényszeritette erre.
Fenn akartak tartani az orszag hitelképességét — igy szolt a magyardzat...

A korszak tényeivel, eseményeivel ennél részletesebben ,, A rendszervdl-
tds 12 évének politikai gazdasdgtana” cimi el6z6 tanulmdnyomban frtam.

Az orszag hitelképességét ,természetesen” csak ugy sikeriilt valtozatla-
nul fenntartani, hogy — a fizetésimérleg-hidnyunk kiegyenlitése, a kamatok
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fizetése, az aktudlis adossdgszolgdlat teljesithetésége érdekében — jabb,
sok millidrd dolldros hiteleket vettiink fel annak ellenére, hogy az ,,dllami”
vagyon kampdanyszer(i privatizdcidja mar 1990-1991-ben is nagy 6sszegii
bevételeket hozott. Mindezek ereddjeként a brutté kiilsé addssag 1994-ben
elérte a 25 milliard USD-t, mik6zben a forint USA-dollarhoz viszonyitott
paritdsa a vagtaté inflacié miatti sorozatos leértékelések kovetkeztében évi
15-20 szazalékkal romlott.

A Horn-kormény iddszakdban, 1994—1996-ban, a kiilgazdasiagi mérleg
mély vélsagot mutatott; a fizetési mérleg hidnya az 1993. évi 3,5 milliard
USD-r6l 1994-ben 3,9 millidrd USD-re szokott fel, majd 1995-ben 2,5 mil-
liard USD-re mérséklodott. (A mérleghiany 1991-1992-ben csak 0,3 milli-
ard USD volt.) Az inflacié ezekben az években — 25-30%-0s maximum-
mal — tetdzott.

Mindezek kovetkezményeként a bruttd kiilsé dllamaddssag 1995-1996-
ban megkozelitette, majd meghaladta a 33-35 millidrd USA-dolldrt. Tortént
ez mindannak ellenére, hogy a privatizaci6 nagy lendiilettel folyt, és jelentds
devizabevételeket is produkalt. A Horn-kormény az orszdg fizetd- és hitel-
képességének megdrzése céljabol alapvetd feladatdnak tekintette az allam-
adossag csokkentését, ezért rendkiviili privatizacios intézkedéseket hozott.

A komplett energiaszektor nagy sietséggel végrehajtott értékesitése ko-
zel 4 milliard dolldros extrabevételt eredményezett, mialtal mind a bruttd,
mind a nettd kiils6 dllamaddssagot sikeriilt komoly mértékben mérsékelni.

A nett6 addssag 1991-1993 kozott 14-15 milliard USD kozott mozgott,
a tetopontjat 1994-ben érte el 19 millidrd dolldros cstccsal, azéta pedig fo-
lyamatosan, fokozatosan ,,csokken”. A csokkenés egyrészt az emlitett
rendkiviili privatizcids értékesités (1996-1997) ,.diszkrét” kovetkezmé-
nye; masrészt az Orban-kormény iddszakédban (1998-2002) sikeriilt — kii-
16nb6z6 konverzidkkal — ,,megdllitani” a brutt6 dllamaddssag novekedését,
mikdzben a devizatartalékok a kiilfoldi t0ke bedramlédsa révén folyamato-
san novekedtek, s igy ,,a nettd addssdg csokkenését” eredményezték...

Az Orbéan-kormany 1998-ban 23 milliard USD brutto kiilsé dllamados-
sdgot (a nemzetgazdasag addssaga ennél nagyobb, 31 milliard USD volt)
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,,0rokolt” a Horn-kormanytdl; majd mar 2002-ben 25 milliard USD-vel (a
nemzetgazdasag addssdga 33 milliard USD) ,,adta at a stafétabotot” a Med-
gyessy-kormanynak.

Az éllam ,nett6” adossaga 2002 elején 2,1, a nemzetgazdasagé pedig
9,5 millidrd USD volt. A devizatartalék 6sszege mintegy 23 millidrd USA-
doll4r.

2.3. TOKEADOSSAG

Allamadésség azonban nem csupdn kiilsé vagy belsd, effektiv készpénz-(hi-
tel-)tartozdasok formdjaban értelmezhetd (amelyért , kamatszolgalatot” kell
fizetni), hanem un. ,,t6keaddssdg” képében is (ennek koltsége a ,,profit-
szolgélat”). Elérebocsatom, hogy ebben a tekintetben nagymértékben sajat
becsléseimre vagyok utalva, hiszen sem a privatizacié 6sszevont deviza-
bevételi adataival, sem a devizatartalék valds Osszetételének ismeretével
nem rendelkezem. Ilyen statisztikai Osszesitések vagy nem késziilnek,
vagy nem publikusak. (Esetleg azért nem késziilnek, mert nem publiku-
sak.) Arrdl van sz6, hogy a mai Magyarorszdgon, a magyar dllam foldrajzi
és allamjogi teriiletén miikodo, az egyetemes részvénytulajdon fogalmi ke-
retébe tartozé portfolié (miikodétoke) mintegy 80%-a multinaciondlis tu-
lajdon, ami csak ,helyileg” termeli ndlunk a profitot, a valds tulajdonjoga
sem értékben, sem természetben (naturdlidban) nem a miénk. A targyi mi-
kodotdke a magyar nemzetgazdasag szerves része, sOt az orszag gazdasigi
novekedésének fundamentuma. Munkahelyet, megélhetést biztosit tobb
millié6 munkavéllal6 szamara, akik pedig ado-és jarulékbefizetéseket telje-
sitenek az dllam felé, amelyekbdl az dllami koltségvetés mikodik. Magya-
rdn: a nemzetgazdasdg, az dllam és a lakossdg olyan t6ketulajdonnak ,,ko-
szonheti” a puszta 1étét is, amely nem az 6vé, személytelen, egyetemes
részvénytulajdont képez...

A kiilfoldi multinaciondlis t6ketulajdon kizardlag azért van Magyaror-
szagon, hogy a vilag atlagos profitratdjanak megfeleld mértékii profitot ter-
meljen, és azt szabad rendelkezésre (felhasznaldsra) kivigye az orszagbol.
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Az atlagprofit — a t6ke 4ltaldnos tulajdonsdgaibdl fakadéan — tendencidja-
ban megegyezik a kamattal, ami a banki kolcsontoke (mint befektetés) pro-
fitja, hozadéka. Ez azt is jelenti, hogy az orszdgban miikodé mindenfajta
hitel vagy befektetés teljesen egyforman viselkedik: idegen tulajdon, port-
folié, mely profitra var. Igy tehat nemcsak az effektiv hiteldllomany llami
(vagy nemzeti) addssdg, hanem minden idegen részvénytulajdon is, ami az
orszagban muikodik.

,»Addssag” minden olyan kiils6 téke, amely a magyar munkabdl gazda-
godik, hiszen ahhoz, hogy ,,megvaltsuk profittartozasunkat”, meg kellene
venni...

2.3.1. Kiilfolditoke-befektetések

Plenter Janos kozgazddsz mdr idézett interjijanak — amelyhez hasonl6 nép-
felvilagositd, ismeretterjesztd (és mégis kozérthetd) eldaddst a targyban
azdta sem olvastam — nyomdokain haladva alapos okkal feltételezheto,
hogy a devizatartalék mdr emlitett ,,titokzatos” tartalma dont6 hanyaddban
a kiilfolditoke-befektetéseket, méghozza azok rendszervaltas 6ta felhalmo-
zott Osszegét tartalmazza. Még az is lehet, hogy ez a konyvelési tétel egy-
fajta ,,garancidlis tartalékot” takar, nem véart politikai események esetére...
Arrdl van sz6, hogy a magéra valamit is ad6 kiilfoldi t6ke természetesen
csupéan akkor fektet be Magyarorszagon, ha dllami garancidkat kap a kor-
manytdl. A garancidk arra vonatkozhatnak, hogy vis major esetén az allam
koteles a befektetésnek megfeleld eredeti devizanemben visszafizetni ,,tar-
tozdsat” a kiilfoldi befektetonek. A befektetett pénzosszeget pedig — lega-
labbis papiron — ,tartalékban tartjak” (konyvelik) mindaddig, amig a be-
fektetés fenndll. Vis major lehet pl. a ,,forradalmi” lazadas, a politikai anar-
chia, a katonai puccs, a totdlis dllamcsdd, ,.rendszervisszaviltids” vagy
visszadllamositds. Ezen esetekben a befektetés ,,visszajar”, amire garancia-
lis tartalékot képeznek...

Tekintve — most Orban Viktornak arra, a mar hivatkozott tanulma-
nyomban részletezett ,,tedridjara” gondolok, amely szerint ,,elég”, ha éven-
te atlagosan akkora Osszegli kiilfoldit6ke-befektetés dramlik be, amennyi
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atlagosan a fizetési mérleg hidnya”—, hogy a fizetési mérleg a rendszerval-
tas (1990) 6ta kb. ugyanannyi hidnyt halmozott fel, mint amennyi ma a de-
vizatartalék kimutatott osszege (23,2 milliard USD), indirekt médon ez a
fentiek igazoldsa. (Nem lehet véletlen az sem, hogy a devizatartalékokat
nem részletezik.)

Ez a halmozott befektetési 0sszeg ,,profitkoteles”, tehat tokeaddssag...

2.3.2. Privatizacios befektetések

Mint mondottam, ismeretlen a privatizicids devizabevételek (1990-2000)
halmozott valés 0sszege. Ehhez csak nagyvonald becslések, kovetkeztetés
utjan juthatunk el. ,,A rendszervdltds 12 évének politikai gazdasdgtana”
cimii tanulményomban is emlitettem, hogy a kampdanyszer(i privatizacid
elott kb. 60-100 milliard USD-re volt becsiilheté a nemzeti miikodétoke
osszértéke. Ennek a hivatalosan soha fel nem értékelt miikodotOkének
mintegy 80 szdzaléka keriilt multinaciondlis tulajdonba 1990 és 2000 ko-
zOtt a privatizacié soran. Ez a (cca. 64 milliard USD értékii) vagyon a kiil-
foldiek részére tortént eladas soran atlagosan 20 szazalékos aron kelt el,
ami azt jelenti, hogy a privatizaciés devizabevétel mindosszesen szerény
13 milliard dolldrra teheté. Ez is t6kead6ssag, hiszen a vasarolt portfolié
profitkovetelmény szempontjdabol ugyanugy viselkedik, mint a befektetés
utjan szerzett portfolid, de nem dm a megvasarlasi (privatizacids) aran sza-
mitva, hanem eredeti (64 milliard USD) értékén! A sikeres alkubdl szarma-
z6 haszon ugyanis a tokés privatizatorok ,arfolyamnyeresége” volt, ben-
niinket azonban a portfolid valds értékének tokeaddssdga terhel...

Az elmondottak alapjan ugy vélem, hogy Magyarorszdg tokeadossd-
ga — amely utan toke-, illetve éves profitgarancidlis ,kotelezettségiink”
all fenn — 23+64=87 milliard dolldr, ami az effektiv hiteltartozason tdl
jelentkezik.
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4. BRUTTO ES NETTO ALLAMADOSSAG; A NEMZETGAZDASAG ADOSSAGA

Mint az el6zéekbdl vildgosan lathattuk: az un. ,,netté dllamadéssdg” ata-
visztikus szemfényvesztés, amely csak arra szolgdl, hogy a mindenkori
kormény ,,megnyugtassa a lelkiismeretét” — minden rendben van! —; elte-
relje a sajat és a ,,nemkivdnatos kivancsiskodok™ figyelmét az dllamadods-
sag valds alakulasardl, valés nagysagardl, ami utan a terheket fizetjiik...

Ha belegondolunk, azonnal megértjilk, miért nincs valésagalapja az
allami ,hivatalos netté addssag” szamitasdnak! Normadlis esetben (igy
van ez a vallalatok, tarsasdgok kettds konyvvitelében is) a tartozdsokkal
csakis a kovetelések vethetok egybe, vagyis: ha én tartozom (mi tarto-
zunk) valakinek — az brutto tartozds; ha mds tartozik nekem (vagy ne-
kiink) — az nekem (vagy nekiink) brutto kovetelés. A kettd kiillonbségét —
ha a tartozdsunk a nagyobb! — elnevezhetjiik, ,,netté tartozds”-nak, a bar-
milyen mds moédszerrel szamitott ,,netté addssag” elnevezésnek nincs is-
meretelméleti alapja...

Tudni kell: manapsdg mar nem jellemzd, hogy mds orszagok jelentd-
sebb dollarosszeggel tartozndnak Magyarorszagnak, viszont az 1990-es
évek elsd felében egész mds volt a helyzet, a volt szocialista orszdgok
egy része az utols6 KGST-évek dollarelszamoldsaibdl adéddan nagy 6sz-
szegekkel — szdzmillio dolldrokkal is — tartozott nekiink. Az wn. ,,orosz
dllamadossdg” — amelynek a még mindig tobb szdzmilliés maradvany-
0sszegét honapokkal ezeldtt értékesitette az Orban-korméany egy bécsi
cég kozvetitésével — pl. 1,7 milliard USA-dolldrra rigott. (Az Osszes
brutté koveteléseink kiugré évi, legmagasabb Osszege is csak néhany
millidrd doll4rt tett ki, szemben a hiisz-egynéhany milliard dolldros brut-
t6 kiils6 allamadossaggal.)

Most vizsgaljuk meg, hogyan is szamitja az allam pénziigyi menedzs-
mentje a ,,nett6 allamaddssagot”!? Ugy, hogy a brutté kiilsé allamadéssag-
bdl — ami utdn az Osszes kamatokat, terheket fizetjilk — levonja a deviza-
tartalékok Osszegét, amely ,,devizatartalékok’ nyilvantartott tételeit azon-
ban nem hozza nyilvanossdagra! Plenter Janos konzervativ kézgazdasz be-
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mutatott levezetésébdl nagyjabol kideriil, mibdl is allnak a devizatartalé-
kok: semmi olyanbdl, ami okkal-joggal levonhat6 lenne az dllamaddssag-
bol, sét, sokkal inkdbb olyan tételekbdl, amelyek valdjaban novelik, terhe-
lik azt. De vajon mi lehetett az eredeti elgondolas alapja? Nyilvan az, hogy
ha valdban , készpénzes” valutatartalékokkal rendelkeziink, akkor azok
Osszegét levonva ,,megkapjuk az dn. nettd addssagot”, azt az Osszeget,
amelynek a kifizetésére momentdn nem rendelkeziink pénzeszkozokkel.
Kortilbeliil igy: ha tartozom valakinek mondjuk tizezer forinttal, és a zse-
bemben vagy a bankszdmldmon van hdromezer forintom, akkor ,,a nettd
addssagom” hétezer forint... Csakhogy ,,a devizatartalékok™ tételei — amint
kordbban littuk — egydltaldin nem valuta-készpénztartalékokrdl szdlnak,
hanem tartozasokrol! Ezért a ,,nett¢” dllamaddssdgnak a kozvélemény hi-
vatalos tdjékoztatdsara szant — elobb ismertetett — ,.,eredményei” egyszerl-
en dezinformacidk; csak az olvasok félrevezetésére szolgdlnak, ami de-
mokricidban szokatlan...

A val6s helyzetrdl szolo tdjékoztatds kizardlag a bruttd kiilsé dllam-
addssdg kozmetikazatlan kozlése lehet, hiszen a biidzsét — és az adékon
keresztiil a lakossagot — effektive terheld kamatkoltségeket a brutté ados-
sdg utan kell szamitani, illetve fizetni.

Amioéta az Orban-kormany néhdny évvel ezeldtt ténylegesen megterem-
tette a forint konvertibilitasdt, és megsziint a Magyar Nemzeti Bank tin. de-
vizamonopoliuma, azéta — mivel a gazdilkodé szervezetek Onalléan, az
MNB-t6l fiiggetleniil is vehetnek fel kiilfoldi hiteleket — a kiilsé dllam-
addssdg két részre bomlik: az dllam és a gazddlkod6 szervezetek kiilon
adossagara; s a kettd egyiitt teszi ki @ nemzetgazdasdg teljes adossdgdllo-
mdnydt.

A brutté kiilsé dllamaddssdag 6sszege 2002. janudr 19-én 24,9 milliard
USD, a magyar nemzetgazdasdg teljes kiils0 addssdga pedig 32,7 millidrd
USD volt a Magyar Nemzet c. napilap kozlése szerint.
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2.5. AZ ADOSSAG NOVEKEDESENEK OKAI ES TRENDJE

Az eddig elmondottak alapjan megéllapithatjuk, hogy a magyar allam, il-
letve a magyar nemzetgazdasag Osszesitett adossaga belsd és kiilso, effek-
tiv és ldtens, készpénzes és un. tokeadossdgbdl 4ll, az alabbiak szerint:
az 4llam belsd addssdga (USD-ben kifejezve) = 32,5 milliard USD;
az 4llam kiilsé addssdga (USD-ben kifejezve) 24,9 milliard USD;
a gazdélkod¢ szervezetek ad6ssaga (USD) 7,8 milliard USD;
,.befektetések” devizatartaléka (USD) 23,2 milliard USD;
kiilfoldi toéketulajdon (,,t0keaddssag”, USD) = 64,0 milliard USD,
ami mindosszesen 65,2 millidrd USD készpénzadossdagnak, illetve 87,2

millidard USD becsiilt,, téke ”-adossdgnak felel meg.

Az addssag halmozddo novekedésének eredeti oka a kamatos kamattal
torténd visszafizetési mechanizmusban, a rendszervaltas el6tt visszafizet-
hetetlenné felduzzadt, eredeti adéssagban (20,5 milliard USD) rejlik.

Az okokat ennél részletesebben ,,A rendszervdltds 12 évének politikai
gazdasdgtana” cimi tanulmdnyomban elemeztem. A novekedés trendjét a
szdmok beszédesen szemléltetik. Ehhez még csak annyit lehet hozzétenni,
hogy 1 USD kitermelése ma tobb mint hdaromszor annyi forintba keriil,
mint az eredeti, 20,5 millidrd USD-ad6ssédg ,.keletkezésének” iddpont-
jaban, vagyis 1990-ben, a gazdasagi és politikai rendszervéltas elott... Ve-
gyiik hozza ehhez még azt, hogy Magyarorszag gazdasagi teljesitménye az
elmalt 12 év ,kapitalista fejlodése” soran éppen csak hogy iijra elérte az
1989-es, a rendszervdltds elétti utolso évi egy fore juté GDP-t, valamint
életszinvonalat, fejlédési vonatkozasban tehat nem tortént szinte ,,semmi”
(,,pénz az ablakban” — mondjdk erre a kartydban), &mde a nemzetgazdasag
mindekozben reményteleniil eladésodott: 1990-ben még 20,5 millidrd
USD készpénzaddssdgunk allt szemben a 60-100 millidrd USD-re becsiilt
0sszértékli miikodétdkénkkel; 2002-re mindez ,,megfordult”, 15-20 milli-
ard USD maradék sajat t6kevagyon 4all szemben 65,2 milliard USD kész-
pénzadodssaggal, illetve 87,2 milliard USD ,,becsiilt” tékeaddssdggal...
Erdemes volt?!



