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ANTAL LASZLO

Nemzetkozi pénziigy valsag
¢s hazai gazdasagpolitikar dilemmak

A Kilencvenes évek derekara a fejlettebb posztszocialista orszagok (koztiik Magyar-
orszag) keservesen tuljutottak a piacgazdasagi atalakuldssal jaro, silyos valsagon.
Ebben a helyzetben érte az orszagcsoportot a nemzetkozi tokepiaci valsag. Egy ilyen
valsagsorozat sok tekintetben kiilonbozik a korabbi valsagoktél. Kirobbanasanak na-
gyobb az esélye, csakiigy, mint atterjedésének mas orszagokra, kevéssé elérejelezhetd,
elsédleges mozgatorugéi a racionalis viarakozasok. Otletek vannak, de érett javaslatok
még nincsenek a nemzetkozi tokemozgasok olyan ellenérzésére, amely a globalizaci6 és
a tbkemozgasok liberalizaldsa nyoman kialakuld, potencidlis valsaglehetéséget, ha nem
is megsziintetni, de legalabb mérsékelni képes. A nemzetkozi valsag valésziniileg csilla-
pul, de az arfolyamok nagyobb volatilitasaval és a nagyobb bizonytalansaggal a jovében
egyiitt Kell éIni. A valsag kozvetlen kovetkezményei (Kiesé exportbevétel, befagyott kve-
telések) Magyarorszag és a visegradi orszagok szamara nem olyan siilyosak. Ellenben a
valsag nyoman Eurdpa-szerte kialakulé novekedéslassulas és az emerging marketek ne-
gativabb megitélése tartésan kedvezétlen, destabilizalé hatasi. A helyzetet silyosbitja,
hogy ezeknek az orszagoknak a képessége a gazdasagpolitikai korrekciora igen gyenge.
Korabban Csehorszag, ma Magyarorszag kiiszkodik leginkabb ezzel a problémaval.!

AZ ELOZMENYEKROL

A rendszervaltod orszagok a 90-es évtized elso felében modern gazdasagtorténetiik legsi-
lyosabb valsadgan estek at. A gazdasagi teljesitmények néhany év alatt 20—40 szazalékkal
estek. Azokban az orszagokban, ahol etnikai fesziiltség, haboru volt, a visszaesés még ennél
is sulyosabbnak (40—60 szazalékosnak) mutatkozott. A posztszocialista orszagok tobbségé-
ben az 1998. évi bruttd hazai termék éppen elérte vagy kozelitette az egy évtizeddel korabbi

1 A cikk a Magyar Kiilkereskedelmi Bank Rt. szaméra készitett ,,Ujra forduléponton a magyar gazdasag?” (1999.
februar), valamint a Pénziigykutatd Rt. megbizasabol kidolgozott ,,A globalis pénziigyi valsag és hatasai a
magyar gazdasagra” (1999. aprilis) c. tanulmany alapjan késziilt, néhany ponton az ujabb informaciok szerint
korrigalva. Megjelent a Kiilgazdasag XLIIL. évf. 1999. szeptemberi szamaban (4-13. o.).
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szinvonalat.? Nem igaz, illetve sulyos leegyszeriisités, hogy valamennyi posztszocialista
orszag a modern piacgazdasag és a politikai demokracia rendszere felé konvergal, kigyor-
sabban, ki lassabban. (A kremlinologia helyébe 1épett, kiterjedt transition irodalom zdme
ilyesmit sugall.) Ami bizonyos, az csak annyi, hogy egy tarsadalmi-gazdasagi rendszer
végérvényesen szétesett.> Ennek a bruttdo hazai termék dramai visszaesése mellett leg-
nyilvanvalobb bizonyitéka az allami jovedelmek ,.elszivargasa”, az allam addbegyiijtd
képességének stlyos, néha végzetes gyengiilése.*

1. tablazat
Allami jovedelmek a GDP szazalékaban
Az atmenet elott 1998-ban
0sszesen ebbol: ado o0sszesen ebbol: ado
Kozép-Kelet-Europa 49,5 39,0 39,6 35,5
és a balti allamok
FAK—orszégok 39,0 26,4 21,8 17,9

Az allami bevételek aranyanak csokkenése elvileg két okbol kovetkezhet be. Vagy az
allam szerepének tudatos leépitése (allamtalanitds, elsddleges allamhaztartasi kiadasok
szandékolt csokkentése) folytan, vagy pedig azért, mert a rohamosan ndvekvd szamu és
liberalizalt vallalkozassal, valamint a fekete- és sziirkegazdasag kiterjedésének tagulo
lehetéségével a szétesd centralis hatalom képtelen megbirkozni, nem képes azt ellendrizni.
Igy ugrasszeriien megnd az adomegkeriilés lehetdsége. A fejlettebb kelet-eurdpai orszagok
esetébena vélasz valosziniileg (Magyarorszag esetében biztosan) is-is, sm a FAK-orszagoknal
— ahol mellesleg a centralizalt jovedelmek csokkenése sokkal durvabb — egyértelmiien az
utobbi tényezd, tehat a jovedelmek elszivargasa a donté ok. (Hasonlo problémat jelenthet
szamos orszagban a devizabevételek elszivargasa, ami példaul Magyarorszagon még csak
mint kérdés sem meriilhet fel.)

2 Az EBRD [1998a] szerint az 1998. évi (el6zetes) ODP néhéany kelet-curdpai, illetve FAK-orszdgban a kovetke-
z0képpen alakult:

1998. évi GDP (1989 = 100)
Albania 81 Lettorszag 58
Bulgéaria 66 Lengyelorszag 118
Horvatorszag 79 Romania 78
Csehorszag 97 Szlovakia 100
Esztorszag 77 Szlovénia 103
Magyarorszag 95

A pozitiv iranyban a trendtdl eliité Lengyelorszag esetében a kiilonbség csak annyi, hogy ebben az orszagban
a nagy visszaesés mar az évtizedfordulot megelézéen kovetkezett be. A visszaesés mélypontja és a kilencve-
nes évek dereka kozotti eltérés (kilengés) azonban Lengyelorszagban is hasonld (szamottevéen meghaladja a
20 szazalékot), Lettorszagban vagy Horvatorszagban még ennél is kirivoan magasabb. Lasd: DE MELo—GELB
[1997].

3 Ezt az allaspontot tartalmazza, de sokkal egyértelmiibben és élesebben Morita [1998].

4 Lasd: EBRD [1998].



564 HITELINTEZETI SZEMLE

A valsag, ahogyan varhato volt, polarizalta az egykori szocialista orszagokat. Koziiliik
a legfejlettebbek (mindenekeldtt az igynevezett visegradi orszagok, valamint Szlovénia és
egyes balti orszagok) sikerrel stabilizaltak gazdasagukat, és ugyancsak eredményesen épi-
tették ki a piacgazdasag alapvetd szervezeti, intézményi jogi kereteit. Nemcsak a magantu-
lajdon uralkodova tételére gondolok, amit a kérdéssel foglalkozok tobbsége szinte egyediil
meghatarozonak tekint. Ez, mint a tapasztalatok egyértelmiien igazoljak, tavolrol sem elég-
séges feltétel.’ Raadasul keveredik a valosagos és a latszatprivatizacio, ahol a kereszttu-
lajdonlasok sorozata utan végsd tulajdonosként az allam megdrzi parancsnoki pozicidjat.
Tsuneo Morita [1998] némi ironidval, de semmiképp sem alaptalanul hja egyik fejezetci-
mében: ,, Weight of private sector as virtual indicator”. Masik szélsoségként kialakult egy
masik orszagcsoport (ide tartoznak gyakorlatilag a FAK-orszagok), amelyek egyelre nem
tudtak és még belathat6 ideig nem is tudnak stabilizalédni, és egyeldre nem is kozelitik
a modern piacgazdasag allapotat.’ A posztszocialista orszagok egy harmadik csoportja,
(mondjuk a dél-eurdpai orszagok) pedig valahol e két karakterisztikus allapot kozott lebeg,
mint Mohamed koporsoja.

A 90-es évtized derekara a fejlett kelet-eurdpai orszagok tobbsége sikerrel jutott tul a
transzformacios valsagon, €¢s megindult a fellendiilés. Az egyes orszagok kozott persze je-
lentdsek a kiilonbségek. Lengyelorszagban mar 1993-ban, Csehorszadgban és Szlovakidban
1994-ben elkezd6dott egy erdsen beruhdzas- és exportorientalt, stabilnak 1atszé — vagyis
visszaesésektol, sot, sulyosabb kilengésekkel sem tarkitott — novekedés, amely a fizetési
mérleg elviselhetd romlasaval és az inflacié eredményes leszoritasaval parosult. Magyar-
orszag, mint ismeretes, késlekedett a gazdasag stabilizalédasahoz sziikséges intézkedések
meghozatalaval, egészen addig, amig az orszag kiilsé finanszirozhatéosaga mar-mar meg-
kérdojelezodott, és csak az utolsd pillanatban, 1995 marciusdban szanta ra magat az ak-
kor mar elkeriilhetetleniil durva intézkedések meghozatalara. Ezek végiil is maradéktala-
nul elérték a céljukat (azonnali és drasztikus fizetési mérlegpozicio-javitas és ugrasszerii
allamhaztartasi deficitcsokkentés), anélkiil, hogy ez gazdasagi visszaesést okozott volna.

5 Az EBRD [1998] atlagos transition-indikatort szamit, amely a maganszféra GDP-ben képviselt sulyan kiviil
magaban foglalja (sulyozza) a vallalatiranyitas korszeriiségét, a liberalizacioban valo elérehaladast, a verseny-
szabalyozas hatékonysagat, a bankreform elérehaladottsagat, a téke- és pénzpiacok fejlettségét, valamint a jogi
szabalyozas effektivitasat is. Ezen az alapon az EBRD-szakértdk trendet alakitottak ki, amely szerint a leg-
elérehaladottabbak a kdzép- és kelet-eurdpai orszagok, 6ket kovetik a balti, majd a délkelet-eurdpai orszagok.
Ezutan kovetkeznek a centralis FAK-orszagok (Oroszorszag, Ukrajna és Belorusszia), majd a kaukazusi, végiil
a kozép-azsiai orszagok. A csoportositas természetesen erdsen vitathato, az is lehetséges, hogy az elemzok
inkabb tisztaban voltak a végeredménnyel, az aggregalt indikatorral, és ebbdl vezették le a csak szubjektiven
értékelhetd részindikatorokat. De az biztos, hogy a piacgazdasag allapotahoz vald kozeledést nem lehet egy-
szerlien azzal jellemezni, hogy mekkora a magan- (vagy almagan-) szektor sulya a GDP eldallitasaban. (Egy
ilyen rangsorban — az idézett EBRD-0sszehasonlitas szerint — Magyarorszagot, ahol ez az arany 80 szazalék,
Albania, Csehorszag és Szlovakia kovetné 75-75 szazalékkal, majd Esztorszag, Litvania és Oroszorszag kovet-
kezne 70 szazalékos arannyal, mig Szlovénia, Kazahsztannal és Macedoniaval egyiitt a maga 55 szazalékaval
a sor végén kullogna.)

6 Oroszorszagot sokan, koztiik komoly kézgazdasagi elemzok ugy tekintik, hogy 1997-ben kozel 4llt a konszoli-
daciohoz és a modernizacios folyamat sikeres megindulasahoz. Jomagam ezt a vélekedést nem osztom, a tovab-
biakban igyekszem bizonyitani, miért. Egyetértek Szildgyi Akos jellemzésével: , Oroszorszdg egyeldre a se-se
— a nagy interregnum — dllapotaban toporog: se eldre, se hatra, de kozben egyre lejjebb és lejjebb. Se egyete-
mes dllam, sem tobb nemzetallam. Se erds kézponti hatalom, sem erds helyi hatalom. Sem dllami termelési mod,
sem modern piacgazdasdg. Se autokratikus hatalom, sem erds civiltarsadalom...” (SziLAGY1 Axos [1999])
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gy Magyarorszagon a fellendiilés csak 1996 masodik felében indult meg, de azéta a fejlett
kelet-europai orszagok kozott egyediil toretlen. Ugyancsak jelent6s kiilonbségek mutatkoz-
tak a fejlett orszagok korén beliil az elérehaladasban a piacgazdasagi atalakulds intézmé-
nyeinek kiépitése terén, mindenekel6tt abbol a szempontbodl, hogy a végrehajtott valtozasok
csak virtualisak voltak, vagy valdéban atrendezték az érdekviszonyokat, az 01j jogi normak
effektivek-e, vagy sem.

A ma is jelentds kiilonbségek ellenére, mégis jogosult a régid legfejlettebb orszagait
egységes csoportként kezelni. Ebben a korben valoban megindult a modern piacgazdasag
standardjait kozelitd fejlodes és a felzarkdzasi folyamat. Felcsillant annak reménye, hogy
Kozép-Kelet-Eurdpa legfejlettebb magja, tovabba Szlovénia és egyes balti allamok a fenn-
tarthatd (hosszt tdvon finanszirozhat6) ndvekedési palyara léptek, megszabadulva a stop-
go gazdasagpolitika elkeriilhetetlen ellentmondésaitél. Egyre tobb elemz6 kockaztatja meg
azt a latvanyos allitast, hogy az érintett orszagban az atmenet lezarult, s ma mar ,,rendes”
piacgazdasag miikodik. Ebben az iddszakban a fejlett kelet-eurdpai orszagok kormanyprog-
nézisai nagyon magabiztosak voltak, tartos és gyors fellendiilésre szamitottak, a még elfo-
gultabbak egyenesen gazdasagi csodardl beszéltek. (Magyarorszag viszonylag késon, csak
1998-ban csatlakozott a korushoz) Ezt a vélekedést megerdsitették a nemzetkdzi pénziigyi
intézmények (IMF, World Bank, OECD, EBRD), s6t, a nemzetkozi tekintélyli befektetési
tanacsado cégek.” Ami még fontosabb, ezt latszott alatimasztani a régioba iranyuld gyor-
suld — bar tovabbra sem kiemelkedd jelentoségii — tokebearamlas is.

A transzformacids valsag utan éppen csak stabilizalodott és gyors ndvekedési terveket
dédelgetd kelet-europai orszagokat 1997 nyaratdl, de kiilondsen az orosz dsszeomlas 1998.
augusztusi kirobbanasa 6ta jelentdsen befolyasolja a nemzetkozi pénziigyi valsag. Ez idoben
nagyjabol egybeesik a transzformacios valsagot kovetd gyors exportfellendiilés természetes
lefékez6désével ! Magyarorszag esetében példaul szamolni kellett azzal, hogy az évi 20-30
szazalékos — azaz a vilagkereskedelem dinamikéjat harom-négyszeresen meghalado — ex-
portdinamika egyszeriien nem maradhat fenn. A valsag rombol6 hatdsa utan ugyanis a po-
tencialisan versenyképes kapacitasok tobbnyire némi tékebefektetéssel és korszertsitéssel
regeneralodnak, a liberalizacio felkeltette a kiilfoldi befektetok érdeklédését, olyannyira,
hogy néhany éven keresztiil még a profitot is ujra befektették, ez okozza a latvanyos fel-
lendiilést. (A kormanyzat szamolt is ezzel az dsszefiiggéssel: ez évi progndzisa — egyelére
még nem szamolva a nemzetkozi pénziigyi valsadg hatdsaival — 10-12 szazalékos exportdi-
namikat feltételezett.) Ebbdl a ténybdl mar 6nmagaban kovetkezik, hogy az egyes keresleti
tényezok aggregalasa alapjan szamithat6 globalis keresletnovekedés torésszertien csokken,
még akkor is, ha feltételezziik — amint ez be is kdvetkezik —, hogy a belfoldi felhasznalas
novekszik, azaz az exportkereslet helyébe részben a ndvekvo fogyasztoi kereslet 1ép be. Ezt
illusztralja a PM [1999] elemzése is, ahonnan az alabbi adatok szarmaznak.

7 Valdjaban nemcsak a legfejlettebb kdzép-kelet-eurdpai €s balti orszagoknak josoltak gyors stabilizaciot és fel-
lendiilést, de szdmos tovabbi posztszocialista orszag perspektivajat is igen kedvezének, vagy legalabbis esé-
lyesnek itélték a befektetési tandcsadok €s a nemzetkozi pénziigyi intézmények egyarant.

8 ,,4 vilaggazdasagban bekovetkezett trendvaltozas egybeesik azzal a magyar gazdasdagban lezajlott trendval-
tassal, amely a stabilizdacios politikat kovetden 1997 végén megindult, 1998-ban folytatodott, 1999-ben pedig
felerdsodatté valik.” (PKI [1999a]
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2. tablazat
A novekedés realértéken szamitott keresleti tényezé6i, 1997-2000
A volumenndvekedés szazaléka

1997 1998 1999 2000
Lakossagi fogyasztas 2 3-4 3-4 3-4
Kozosségi fogyasztas 1,8 2 1-2 1-2
Beruhazasok 8,8 12-14 10-12 9-11
Belfoldi felhasznalas 4.4 7 5,5-6 5
Kivitel 30 20-24 10-13 9-11
Osszes kereslet 10,6 10-11 7-9 6-8

A varhato folyamatokat ugyan a kormanyzatnal 1ényegesen kedvezoétlenebbnek itélem
meg, de a globalis keresletdinamika e dokumentumban eldre jelzett 3 szazalékos csok-
kenése is onmagaban megkérddjelezi az 1998-ra kialakult, magas GDP-ndvekedés fen-
nmaradasat, amivel viszont ma a kormanyzat toretlen — és az id6 multaval egyre kevésbé
megalapozottnak tiind — optimizmussal szamol. Az altalam képviselt felfogast tamasztja
ala, hogy a magyar gazdasag szamara hosszu id6 utan 1997 volt az els6 — és sajnos, a
nagyjabol belathatd, 2000-ig terjedd iddintervallumban egyben az utolsé — olyan esztendo,
amikor egyidejlileg gyorsult a novekedés és javult az egyensuly, noha én is t6bb irdsom-
ban elhamarkodottan azzal altattam magamat, hogy a magyar gazdasagnak 1996—97-ben
sikeriilt végérvényesen kilépnie a ,,vagy egyensuly vagy ndvekedés” — a gazdasagpolitika
szemsz0ogébdl nézve a stop-go ciklusok — logikajabol.

Mara a vezetd kelet-eurdpai orszagok fellendiiléssel 6tvozott stabilitasanak illizidja
szertefoszlott. Az els6 int6 jel, még a nemzetkdzi pénziigyi valsag el6tt, amely arra utalt,
hogy a kelet-europai orszagok stabilizalodasa nem teljesen szilard (ha tetszik, teljesen
nem szilard), a cseh gazdasag megingasa volt. Ez a szakemberek tobbsége szamara tulaj-
donképpen nem volt meglepetés. A cseh valutavalsag 1997 majusaban robbant ki. Kozvet-
len okai kozott elsé helyen allt a cseh korona realfelértékelddése, amely 1990-96 kozott
elérte a 20-30 szazalékot. Ekdzben a cseh vallalatok jelentds mértékben vontak be kiilféldi
hitelforrast, mikozben az arfolyamkockazatot nem fedezték. A fizetési mérleg hirtelen
¢és nagy mértékben (messze a kormany altal feltételezettet meghaladé nagysagrendben)
romlott, s ezt a nem addssaggenerald tékebearamlas nem fedezte. A csédtorvény léte-
zett, de valgjaban nem mikddott, igy a mindsitett hitelek allomanya gyorsan 30 szazalék
folé emelkedett. A valsag mélyebb okai azonban valosziniileg a Klaus-kormany alapjaban
elhibazott ,,image gazdasagpolitikajara” vezethetdek vissza, amelynek legfontosabb ele-
mei — vaucher privatizacid, bevezetett, de tobb éven at nem mikddo csédtdrvény, bank-
privatizacié elmaradasa, veszteséges €s alacsony hatékonysagt vallalatok kozvetett do-
talasa, felértékelt korona fenntartdsa stb. — éppen a piacgazdasagi atalakulas 1ényegét,
a mikrostrukturalis atalakulast kikényszerité er6k mikodésbe 1épését akadalyozta, ez
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uton sikerrel elhalasztva viszont a gazdasag megtorpanasat.’ A pszeudo piacgazdasag 1étét jol
illusztralja a csédeljarasok szamanak alakulasa is (EURO [1998b]).
3. tablazat
Cs6dok szama
Csehorszagban, Magyarorszagon és Lengyelorszagban
(1992-1996)

1992 | 1993 | 1994 1995 1996
Csehorszag
L 350 1098 1816 2393 2990
I1. 5 61 290 482 725
I11. 5 60 288 480 719
Magyarorszag
L 14 060 8229 5500 6461 7477
IL 1302 1650 1241 2276 3007
111 562 1140 1151 2255 2998
Lengyelorszag
L 4349 5936 4825 3531 3118
I 910 1048 1030 1030 984
1. 812 869 795 743 811

Megjegyzés: 1: folyamatban 1év6 eljarasok, I1. ebbdl az év soran befejezett, I11. ez utdbbibol likvidacidval zarult
folyamat.

9 ,,1. Nem lehet mesterségesen fenntartani az alacsony hatékonysdaggal miikodd vallalatokat, és kézben gazdasa-
gi novekedést produkalni. Nem lehet megkeriilni a gazdasagi és tarsadalmi reformok kovetkezetes végigvitelét,
modernizdaciot végrehajtani a régi strukturak lebontdsa, a hazai tékepiaci intézményrendszer kialakitasa és a
kiilfoldi téke bizalmanak megszerzése és megtartasa nélkiil.

2. Nem lehet hosszu tavon olyan mértékii realbér-novekedést fenntartani, amelynek mértéke jelentésen megha-
ladja a gazdasagi novekedés mértéket.

3. Ha nem alakult ki hatékony tulajdonosi struktira, és emiatt a vallalatiranyitas nem érdekelt abban, hogy
szigoru dontéseket hozzon, a gazdasagi teljesitmény mutatoi el6bb-utobb romlani kezdenek. (Csehorszagban a
nagyvallalatok tobbségénél az allami tulajdonii bankok befektetési alapjai gyakoroljik a tulajdonosi jogokat,
amely vallalatokat az allami tulajdonti bankok hitelezik.) Tanulsdag, hogy a privatizacionak atlathatonak és
hatékonysagorientaltnak kell lennie.

4. Amennyiben egy valuta tartésan felértékelt allapotban van, az el6bb-utobb a kiilgazdasagi egyensuly drasz-
tikus megbomlasdhoz vezet. A redlfelértékelédés vonzza a pénztékét az orszagba, de az elkeriilhetetlen, nagy-
mértékii leértékelés miatt a téke révid idd alatt elillan az orszagbol.

5. A befektetdk bizalomvesztése még egy olyan, viszonylag alacsony eladosodottsagi szint mellett is, mint a
csehorszagi, bekivetkezhet. Egy nagyobb mértékben eladosodott orszag, egy magasabb eladésodottsagi szint
esetén sulyosabb problémak meriilhetnek fel. A befekteték bizalomvesztése azt eredményezné, hogy a tékebe-
aramlas megallna, és erdteljesen beindulna a tékekiaramlas. Emellett nem lehet kizarni a hazai valuta elleni
tamadas lehetdségét még akkor sem, ha elézéleg a nemzeti valutat a piac az arfolyam-ingadozasi savon beliil
a lehetd legerdsebbre értékelte.

6. A cseh korona elleni tamadas iddszakaban a zloty és a szlovik korona arfolyama gyengiilt, mig a forint
arfolyama csak kismértékben mozdult cl az ingadozasi sav aljardl.” (IKIM [1997])
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Bar a korona elleni timadasok rovid id6 utén eliiltek, az instabilitas mindmaig fennma-
radt. Ezért a cseh gazdasag dinamikajanak megtorése tartos, legalabbis 1999-ben még bizo-
nyosan nem ér véget. Az 1996-ban még kozel 4 szazalékos novekedése 1997-re 1 szazalékra
csokkent, 1998-ban erésen negativva valt (—4,6 szazalék), és a lasst visszaesés azodta is foly-
tatodik; a helyzet megvaltozasara 1999-2000-ben sincs realis esély. (Az 0j miniszterelnok
épp most jelentette be, hogy az elsé negyedévben mintegy 4 szazalékkal csdkkent a bruttd
hazai termék, és a cseh statisztikai hivatal az év egészére 0,7 szazalékos visszaesést josol.)
Bar a cseh ,,minivalsag” kirobbanasa nem hozhatd kdzvetlen 6sszefiiggésbe a nemzetkdzi
pénz- és tokepiacok megrendiilésével, a folyamat elnyulasa azonban, ami a cseh gazdasa-
megkérddjelezodott Lengyelorszag stabilitasanak szilardsaga is. Az orszagot a gyorsan
romlo, bar egyelére még nem életveszélyes fizetésimérleg-pozicio, valamint a ndvekedés
lassulésa jellemzi. Szlovakia, ahol mar Csehorszadg nyoman leértékelddott a nemzeti valuta,
most ismét fiskalis megszorité intézkedésekre kényszertil.

Magyarorszagon még kisebb a baj, de az 1998. évi és idei havi adatokbdl kirajzol6do
trendek az egyenstlyi fesziiltségek egyértelmii fokozodasara utalnak. A bécsi Kelet-Europa
Kutatd Intézet, a WIIW legujabb elérejelzése ezt a tendenciat valdsziniisiti, noha inkabb
optimizmussal vadolhatd, mint annak ellenkezdjével.

Sajat megszokott szlogenjeinket hasznalva, a nehezen elért stabilitds ebben a régidban
igencsak torékenynek bizonyult, €s ma jra nyitott a kérdés, képesek-e ezek a gazdasagok
fenntartani a stabilitdst, avagy tjra a hizd meg — ereszd meg fordulatok sorozatara kell sza-
mitanunk, azaz arra, hogy a gazdasagpolitika végeredményben a sajat maga keltette ciklus
csillapitasaval lesz elfoglalva.

4. tablazat
A kozép-kelet-europai orszagok gazdasagi kilatasai
A volumenndvekedés szazaléka
(szazalék)

Folyé fizetési mérleg
GDP-nivekedés Fogyasztéi inflacié hianya
(a GDP szazalékaban)

1999 2000 1999 2000 1999 2000
Csehorszag -1,5 2 4 5 -2,0 -3,3
Magyarorszag 3,7 4 9,7 8 =55 -5,5
Lengyelorszag 3,5 4 8 7 =51 -5,5
Szlovakia 0 -2 10 10 -6,8 -4.,8
Szlovénia 2,5 3 7 6 -0,2 -0,2
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Nem bizonyultak igazan meggydzének az eddigi feltételezések, illetve kormanyzati,
gazdasagpolitikai reakcidk sem. Nem arra gondolok, hogy ,,rdnk nem hat a nemzetkozi
pénziigyi valsag”; ez nem tobb, mint az Elbatdl keletre valtozatlanul érvényben 1€vo, a
korményzatnak a mindmaig fennmaradt, és sajnos, a politikusok altal tobbnyire el is hitt
mindenhatésagat hirdetd, kotelez6 etikett nyitd 1épése (legfeljebb a deklaraldo személye
valtozott), de nem igazan komoly az a kevésbé gyanusan hangz6 érv sem, hogy az altala-
nos pénziigyi valsag soran épp Kelet-Eurdpa fog a tékearamlas lehetséges iranyai kdzott
felértékelddni. Az els6 jelek mindenesetre azt mutatjak, hogy a régi6 inkabb vesztese lett
a valtozasoknak, azokhoz az orszagokhoz viszonyitva is, amelyeket kozvetleniil érintett a
megrendiilés, de ma mar Ggy néz ki, hogy megmenekiiltek. (Ilyenek példaul: Dél-Korea,
Brazilia.)

Ugy gondolom, hogy a transzformacids valsagot kovetd, az export évi 20-30 szazalékos
novekedésével jaro, latvanyos fellendiilés elkeriilhetetlen lefékezddésének €s a jelenlegi
nemzetkdzi pénziigyi valsag negativ hatasanak interferenciaja az, ami a gazdasagi ndveke-
dést fékezi, és — hatarozott gazdasagpolitikai (fiskalis) reagalas hidnydban — az orszagot
letériti a fenntarthatd palyardl. Ezért komikusnak tartom azt a honaprél honapra megujuld
vitat, amely a koltségvetési €s a fizetési mérleg egyes részelemeire vonatkozd, havi adatok
értékelése koriil forog, azok alakulasaval és értelmezésével probalja meg igazolni, hogy az
eltérések csak pillanatnyiak, vagy legaldbbis nem lényegesek. A bajok és a fiskalis szigor
sziikségessége elorelathatéak voltak, és nem az idei negyed- vagy félévi részadatok szeszé-
lyes alakulasanak fiiggvényei.

A NEMZETKOZI PENZUGYI VALSAG NEHANY JELLEMZOJE

A nemzetkdzi pénziigyi valsag alapos elemzésére természetesen nem vallalkozom, csupan
néhany olyan jellemzére szeretném felhivni a figyelmet, amelyet kiilondsen fontosnak tar-
tok a kozelmult fejleményeinek megértéséhez.!” A nemzetkozi pénziigyi valsigok kialaku-
lasdnak veszélyét a globalizacié megsokszorozta. (Valsdgok interferencigjara, illetve a re-
cesszios periddusok orszagok, régiok kozotti dsszehangolddasara természetesen korabban
is akadtak példak.) Az informacids technika robbanasszeri fejlddése, a pénz- és tékepiacok
vildgszerte megvalosuld, gyors liberalizacidja, a pénziigyi innovaciok elterjedése (példaul
a derivativapiacok kiépiilése), a pénziigyi kdzvetitdrendszer fejloddése, a hataron tulnyulo
szolgaltatasok elterjedése, a kockazatos tékemiiveletek bonyolitasara, a spekuléciora szako-
sodott, nagy tékeerejii hedging fundok megjelenése, majd szerepiik ndvekedése merdben 1j
helyzetet teremtett. A téke vildgméretekben képes akadélytalanul, olcson, szinte idéigény
nélkiil és korlatlan nagysagrendben aramolni. A kiegyenlitddési folyamatok felgyorsulnak.
A piaci szerepl6k informaltsaga hihetetleniil megnd. Mélyiil a kiilonb6z6 pénziigyi indika-
torok (arfolyamok, kamatok, hozamok, tézsdeindexek stb.) informaciotartalma, és gyakor-
latilag a piac valamennyi szerepldje hozzafér ezekhez az informaciodkhoz.

10 A valsagok elemzésével és leirasaval publikaciok tomege foglalkozik, példaul: World Bank [1998], EBRD
[1999], Arval-VinNcze [1998], Soros [1999], nem is szolva a befektetési tandcsadé vilageégek (Merrill Lynch,
Coldman Sachs, JP Morgan stb.) emerging marketekkel foglalkozo6 periodikairol, vagy a konjunkturakutato
intézetek (Plan-Econ, WIW European Intelligence Unit stb.) rendszeres eldrejelzéseirdl.
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A globalizacionak szamos vitathatatlan elénye van, amelyet altaldban még azok is elis-
mernek, akik tiintetd ellenszenvvel viseltetnek iranta. Mindenekel6tt talan az, hogy a racio-
nalizal6 (azaz nem pusztan rovid tavy, spekulativ) allokaciés dontések horizontja nemzeti
keretek helyett regionalissa, majd vilagméretiivé valik. Tudomasul kell viszont venni — és
ez persze nem kdnnyi —, hogy a szuverenitas, legalabbis mint gazdasagpolitikai alapkategoria
elobb-utobb tartalmatlanna valik. Megindul az intézményi reformoknak az a sorozata, amely
a gazdasagpolitikak konvergenciajahoz vezet nemcsak regionalis vagy szubregionalis kere-
tek kozott, de egyre inkabb vilagméretekben.!" Kétségtelen azonban, hogy a globalizacionak
van egy sulyos kovetkezménye is: a vilag barmelyik részén jelentkezé sokkhatasok szét-
terjednek regionalis méretekben, st azon til is. Az egyes valsaggdcokat az egységesiild
nemzetkozi tokepiac, a vildg nagy tézsdéi globalizaljak. A J. P. Morgan [1998] elemzése
szerint: ,, Eltéroen a korabbi piaci krizisektol, amelyek hajlamosnak mutatkoztak izolalodni
egy piacra vagy egy régiora, a mostani megrazkodtatas kihat a feltorekvo piacokra és a G7
orszagesoportra egyarant (...) Ennek a folyamatnak az eredményekent a feltorekvé gazda-
sagok kolcson- és equitipiacain szereplo instrumentumok bizonyultak a legrosszabbul telje-
sitoknek a vilagon, a befektetok kb. 117 milliard USD veszteséget konyvelhettek el az orosz
piacokon, és az EMBI" (Emerging Market Bonds index plus) kapitalizacioja egy honap lefor-
gasa alatt 1998 augusztusaban 44 milliard USD-vel esett.” Az elmtlt néhany év tapasztala-
tai ennek a jovoben sem kiiktathato veszélynek a realitdsat mutatjak. Magyarorszag, amely
a kozelmultban hajtotta végre tokepiacanak csaknem teljes liberalizalasat, most els6 izben
szembesiilt ezzel a jelenséggel.

A valsagok gyors terjedését illusztralja az alabbi példa (az adatok forrasa World Bank
[1998)).

11 A policy reformok alapelveit az un. ,,Washingtoni konszenzus” fogalmazza meg, amely egy washingtoni rep-
rezentativ konferencidn elhangzott eldadasok gytjteménye (WiLLiamsoN [szerk.]: The Political Econcmy of
Policy Reforms, 1994.). Itt fogalmazddnak meg eldszor rendszerezett formaban azok a jol ismert elvek, ame-
lyek Kelet-Europatol Latin-Amerikaig, sot a fejlett vilag szdmos orszagaban is meghatarozzak a gazdasagpo-
litikak altalanos torekvéseit. Ezek a kovetkezok:

1. Fiskalis fegyelem — az allamhaztartas hianyanak eléggé kicsinek kell lennie ahhoz, hogy inflacios ado
(seigniorage) nélkiil is finanszirozni lehessen. (Ehhez az elsddleges egyenlegnek nagyjabol a GDP egy szaza-
I¢kanak megfeleld szufficitje sziikséges.) Ez egy olyan lényegi kérdés, amelyre a magyar stabilizacids program
értékelésekor vissza kell majd térni.

2. Kézkiadasok reformja — a kiadasok atcsoportositasa a politikai prioritasoktdl (védelem, allamigazgatas)
olyan teriiletek fel¢, amelyek potencialis hozadéka nagy (egészségiigyi alapellatas, oktatas).

3. Adoreform — az addbazis szélesitése, csokkend progresszivitas, piactorzitod hatasok kikiiszobolése.

4. Hiteles, az exportdrok versenyképességét nem rontd drfolyamrezsim.

5-6-7. Pénziigyek, kiilkereskedelem, valamint a miikoda téke be- és kiaramlasanak liberalizalasa.

8. Privatizacio.

9. Deregulacio — a piacra valo be- és kilépés liberalizalasa a nemzeti elbanas elve alapjan, a versenyt korlatozé
el6irasok leépitése (az allami szabalyok 1ényegileg nemzetbiztonsagi, kornyezetvédelmi és a pénziigyi kozve-
titék esetében prudencialis szempontok érvényesitésére korlatozodnak).

10. Tulajdonjog — a tulajdon biztonsagat nem tilsagosan koltségesen biztositsa a jogrend.

A felsorolt elvek java része a gazdasagi reformok napirendjén szerepel. Egyébként a gazdasagpolitikak kon-
vergencidja az unios tagorszagok esetében ma mar tobbé-kevésbé realitas. (KOPINT-DATORG [1998])
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5. tablazat
Az orosz valsag hatasa néhany feltorekvo piacra

(Az orosz fizetési moratorium bejelentése utani allapotok)

Valutazirfo,lyalfl-vziltozés A tozsdeindex valtozasa
(szazalék)
1997 vége 6ta 1997 vége 6ta eg“y'ﬁ%ﬁ;‘;:;‘;n

Indonézia —47 —-16 —30
Korea +20 —18 —-10
Thaifold +11 —41 —18
Brazilia -5 —34 37
Mexiko -19 —40 —26
Csehorszag +4 23 23
Magyarorszag -10 —35 =37
Lengyelorszag —7 —20 -29
Oroszorszag =50 79 —44

A valsagok lefolyasanak ismeretében valtozott a megitélése is. Eddig az volt a jellemzd
megkdzelités, hogy ha egy orszag helyzete megrendiilt, akkor valahol biztosan stilyos hibat
kovetett el. Az elemzok (tobbnyire nemzetkozi pénziigyi intézmények vagy vilagméretek-
ben tevékenykedd befektetési tanacsadok) azt igyekeztek kimutatni, hogy mit kellett volna
masképp csinalnia a bajba jutott orszagoknak, és foként milyen csalhatatlan jelekbdl kellett
volna mar joval korabban elére latni a kdzelgd katasztrofat. Most azonban ragalyrol (con-
tagion) beszélnek. A fertdzés terjesztoi a tozsdék, a tokék atcsoportositasaban élen jaro,
,.gyors kezii” befektetést alapok, amelyek, hala a kiilonb6z6 pénziigyi innovacioknak (pél-
daul nagy leverage-et lehetdvé tevo, iigyes hitelkonstrukcioknak), sajat tokéjiik sokszorosat
képesek megmozgatni Oriasi profitok reményében, de persze oriasi kockazattal, valamint a
nemzetkézi meretekben tevékenykedo, a befektetoket finanszirozo bankok.

A ragaly tovaterjedésére persze nagyobb az esély az olyan orszagok esetében, ahol nagy
a kolcsonds kereskedelem stilya, azonos az arfolyamrezsim (példaul dollarhoz rogzitett ar-
folyamokat alkalmaznak), hosszabb ideje tulértékelt az arfolyam, amire az optimista va-
rakozasokon alapuld, gyors tékebedaramlas nyit lehetdséget. De ezek a jelzék sem igazan
csalhatatlanok. Vonatkozik ez még a leginkabb nyilvanvalonak latszo kereskedelmi fiiggo-
ségre is. Ez a fliggdség a fejlett orszagok korében nem kiilondsebben erés (OECD [1998]),
sohasem éri el a GDP 5%-at."

12 Még szembetiindbb, hogy a balti orszagok, amelyeknek a kereskedelmi fiiggésége Oroszorszagtol, Belorusz-
sziatol és Ukrajnatol 1997-ben még igen magas volt — Lettorszag és Litvania exportjanak 28-28 szazaléka,
Esztorszagnak csak 13 szézaléka irdnyult az emlitett régioba, mig Magyarorszag exportjanak csupan 7 sza-
zaléka (lasd EBRD [1999]) — nem igazan rendiiltek meg az orosz valsag miatt. Mindharom orszagban 4 sza-
zalékot valamivel meghaladd novekedés valosult meg 1998-ban, mikézben az orosz kereskedelmi részarany
némileg csokkent de valtozatlanul igen magas. A kiilkereskedelmi kitettségnek persze van szerepe a valsagok
terjedésében, de korantsem akkora, mint azt feltételezni szokas. (Az EBRD [1998b] meghatarozott egy tren-
det, miszerint minél nagyobb volt az Oroszorszagba iranyul6 export 1997-ben, annal nagyobb volt egy-egy or-
szagban az Osszes — tehat nem csak az orosz — export csokkenése 1997-r61 1998-ra. A meredekség elég durva —
1 szazalékkal nagyobb exportkitettség 0,35 szazalékos globalis exportcsokkenést vont maga utan —, de a trend
koriili szoras igen nagy, vagyis az osszefiiggés nem igazan jellemzo.
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6. tablazat
A fejlett orszagok kiilkereskedelmi valsagérzékenysége
Kul'kereskedel- Ebbdl a kiiszoborszagokra esok:
mi forgalom
Azsia Volt Szovjetunié Latin-
és Kelet-Eurépa Amerika
a GDP %-dban
USA 11,9 2,1 0,1 2,2
Franciaorszag 13,2 1,7 0,9 0,6
Japan 11,1 4.5 0,1 0,5
Kanada 40,2 1,6 2.1 0,8
Anglia 28,4 2,0 0,8 0,5
Németorszag 15,4 1,8 2,6 0.7
Olaszorszag 13,9 1,6 1,8 1,0
Eurozona egyiitt 16,2 1,8 2.1 0,8

Azonban nemcsak a sokkhatasok gyors tovaterjedésének lehetdsége nyilt meg, hanem

a valsagok keletkezésére valo hajlam, a valutaarfolyamok labilitdsa is megnévekedett. A
valutak iranti keresleti-kinalati viszonyokat egyfel6l az aruk és szolgaltatasok orszagok
kozotti mozgasa, masfeldl a likvid tokék nemzetkdzi mozgasabol fakado kereslet és kinalat
egyittesen alakitjak (akkor is, ha az arfolyam nem lebegd, hanem fix, vagy meghatarozott
intervencids hatarok k6zott mozog). Az utobbiak stilya nyilvanvaldéan emelkedd, ahogyan a
tékemozgasok nagysagrendje, a piacok liberalizaltsaga, az &ramlasok gyorsasaga és a piaci
szereplok informaltsaga novekszik. (Valamennyi tényez6 dinamikéja jol mérhetd.) Novek-
szik tovabba amiatt is, hogy a befektetési alapok a pénziigyi innovaciok folytan viszonylag
kis sajat tokével oriasi pénztomegeket valnak képessé megmozgatni (leverage). A valutaar-
folyam-alakulasnak (illetve egy masik valutahoz kotott, vagy csak szlik intervencios savban
flexibilis arfolyamrezsim esetén az arfolyammozgasra vonatkozo varakozasok alakulasanak)
. lenyeges tulajdonsdga az azonnal rugalmasan reagalo, eléretekinté médon meghatarozott
tékepiaci drak és a lassan reagdlo arupiaci arak kézotti kontraszt. A hazai tékepiac és a
kiilfoldi kamatlabak kozotti kapcesolat arfolyam-dinamikat teremt, s ennek alapjan alakul
ki a hazai pénziigyi eszk6zok vart kamatlaba. Az arfolyam barmilyen »hir« hallatara azon-
nal arra a szintre ugrik, amely mellett a varhato tékenyereségek vagy veszteségek ellensu-
lyozzdk a nominalis kamatlabakban fennallo kiilonbséget.” (Dornbusch [1987]) A tékepiaci
varakozasok hirtelen, 16késszer(i valtozasai olyan mozgasokat indukalnak, amelyek tlcsor-
dulashoz vezetnek, vagyis az arfolyamot messze tullenditik az egyensulyi realarfolyam altal
megkovetelt szinten, s ez tovabbi instabilitast visz bele a folyamatokba."

13 ,...az arupiacokhoz képest a tékepiacok viszonylag gyorsan alkalmazkodnak a kiilonbézé valtozasokhoz (...)
A tékemobilitas biztositja a varhato netto hozamok kiegyenlitodését, igy a belféldi kamatlab és a varhato le-
értékelddés kiilonbsége a vilagpiaci kamatlabbal lesz egyenld. (Fedezetlen kamatparitas) (...) A leértékelédés
mértékének elegenddnek kell lennie ahhoz, hogy felértékelédési varakozasok alakuljanak ki, mégpedig olyan
meértékii felértékelddési varakozasok, amelyek ellensilyozzak a csokkent mértékii hazai kamatlabat. A mone-
taris expanzio azonnali hatdsa tehat az arfolyam gyors leértékelédése, amelynek mértéke nagyobb a bosszi
tavu leértékelddeésnél, mivel csak ilyen koriilmények kéozott alakulnak ki felértékelédési varakozasok és csak
ilyen koriilmények kompenzaljak a hazai eszkézok kamatlabanak csékkenését.” (DorNBUSCH [1976])

Az itt leirt logikai modell persze csak egy lehetséges esete a tilcsordulasnak, ami barmikor bekdvetkez-
het, ha a kiils6 egyensulyi pozicié romlik, a gazdasagpolitika nem kredibilis és az orszagkockazat megnd.
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Az arumozgasok altal meghatarozott tendenciak tehat (nagyjabol) elore jelezhetok mult-
beli trendek és a jovore vonatkozo, de szintén nem a multbeli eseményektdl fiiggetlen infor-
madciokon (globalis kereslet, konkrét megrendelések stb.) alapulo korrekciok alapjan, mig a
tokepiaci mozgdsok a jovore vonatkozo varakozasok alapjan hatarozodnak meg. ,, A tézsde
miikodeése a legnyilvanvalobb bizonyiték a raciondlis varakozdasokra. Mas szoval, azon nyom-
ban, ahogy egy informacio nyilvanossagra keriil, a részvény dra ezt tiikrozni fogja... A piac
mar eredményesen elorevetiti a jovébeli hozadékot.” (Bucholz [1998]) A 1ényeg az, hogy a
nyilvanos piaci informaciodkba, arakba beépiil az 6sszes érdemleges informacio, beleértve a
varakozasokat is, ezért a multbeli tendencidk, trendek elemzése felesleges, mert nem eldre-
vetithetd, azaz nem nyujt tobbletinformaciot. (Ezen a ponton hangstlyozando, hogy a ,,raci-
onalis” jelz6 nem makrodkonomiai racionalitdst, azaz nem optimalis allokéciot jelent, hanem
mikrodkonomiai kategdria.) Az aru- és tokepiaci varakozasok kozott lehet 6sszhang (talan,
bar én egyelore nem érzékelem), de bizonyos, hogy ez a kettdsség erds instabilitast visz a
folyamatokba.!* A tékearamlasnak a hol részvényarfolyam-nyereségeken, hol kockazatos,
nyitott poziciok vallalasan (a varakozasok iranyvaltasa esetén, ami mindig torésszerll) ala-
puld gyorsuldsa, amely lehelové tesz rovidebb-hosszabb ideig redlfelértékelodést, €s foképp
az erre irdnyuld varakozasok fennmaradasat, az instabilitast tovabb erdsiti, nemkiilonben a
valsagok kialakulasanak valdszintiségét. Ezek a veszélyek kiilondsen élessé valhatnak akkor,
ha az allam és a magangazdasag kozott ers az 6sszefonddas.” ,, 4 befekteték a bankszektor
méogé implicit allami garanciavallalast tételeztek fel az erds politikai és gazdasagi osszefo-

Dornbusch elemzése egyébként lebegd arfolyamra vonatkozik, de ugy gondolom, bizonyos megszoritasokkal
érvényes a fix arfolyam mellett a nemzetkozi tartalékok szinvonalanak ingadozasara, és ezen az attételen ke-
resztiil a kialakulo leértékelési varakozasokra is. Ha ugyanis erdsek és tartosak a leértékelési varakozasok,
akkor a jegybank elobb-utobb kénytelen leértékelni.

Magyarorszagon példaul 1994-ben sor keriilt forintleértékelésre, méghozza olyan mértékben, amely elvi-
leg ellensulyozta az el6z6 3 évben leszoritott kamatok mellett bekovetkezett felértékelédést. Ez azonban még-
sem bizonyult elégségesnek, mert a piaci szereplék mar nem hittek benne. Ezért gyakori velejaroja a kiigazitasi
programoknak az overshooting.

14 A racionalis varakozasoknak szinte parddiaja Soros Gyorgy gondolatmenete, amelyet leginkabb irracionalis
vagy Onsorsrontd varakozasoknak nevezhetnénk, és amely gyakorlatilag hasonl6 kovetkeztetésre vezet, jol-
lehet homlokegyenest ellentétes a kiinduldpontja. ,, 4 kiilsé vilagban azonban létezik olyan mérce, melyhez
az egyének torzitasa hozzamérhetd. Bar nincs az egyéni megfigyeléstdl fiiggetlen valosag, létezik az egyéni
megfigyeléstdl fiiggd valosag. Ez mas szavakkal azt jelenti, hogy a valosagban események bizonyos sorozata
kovetkezik be, s ez tiikréozi a résztvevék magatartasat. A dolgok valosagos menete valosziniileg kiilonbéozik
a résztvevok elvardsaitol, de épp ez a kiilonbozéség jelezheti a résztvevdk torzitasat. Sajnos, ez csak jelzi,
de nem méri pontosan a torzitdast, mivel a résztvevék gondolatainak hatisa mar benne foglaltatik a dolgok
valésagos menetében. Eszerint a résztvevdk torz szemlélete kifejezddik az eredmény és a varakozasok kiilon-
bozéségében, valamint a dolgok valosagos menetében.”. (Soros [1996])

15 Dél-Koreaban hagyomanya volt annak, hogy a nagy vallalati konglomeratumok nehézségek esetén mindig
szamithatnak hitelre, amelyet korméanyzati nyomas hatasara azok a nagybankok nyujtanak, amelyek maguk is
szamithattak arra, hogy az allam feltétleniil megmenti 6ket. Ez 1ényegében atfogo szolidaritasi rendszerként,
és baj esetén persze a moral hazard melegagyaként funkcionalt. Az orszag kiilfoldi adossagalloméanya a 90-es
évek eleje ota jelentésen novekedett ugyan, a GDP 12 szazalékarol 20 szazalékara 1996-ra, de ez az arany sem
tlint tulsdgosan magasnak. E jellemzok alapjan eléggé valoszintitlennek latszott, hogy a ,,virus” ezt az orszadgot
is kikezdi. Mégis ez tortént. A vallalati cs6dok szama novekedett (ezek most oridsvallalatokra, majd a bankok-
ra is kiterjedtek), az orszag rovid lejaratu adossaga hirtelen névekedni kezdett, és a hongkongi tézsdevalsag is
érzékenyen érintette Dél-Koreat. Innen kezdve beindult a szokasos mechanizmus: arfolyamzuhanas, a tartalé-
kok csokkenése, tékemenekiilés és végiil bankcsédok. (Lasd err8l Arvai—Vineze [1998].)
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nodasok miatt. Ez az ésszefonddds egyben gazdasagi rendszerrel Osszefiiggo probléemanak is
tekintheto, mely a valsag strukturalis jelleget erdsiti. (...) A belfoldi deviza felértéekelodése a
befektetoket arra csabitja, hogy kiilfoldi forrasokkal finanszirozzak a gazdasagot, és ezért a
kiilfoldi devizaban fennallo maganadossagok szerepe is megnd.” (Mosolygo—Szabo [1998])
A helyzet 6ngerjesztd voltahoz nagymértékben hozzajarultak az euférikus varakozasok — és
az erre épiild, mértéktelen fedezetlen pozicidkialakitasok — is. Az optimizmus nemcsak a
régio befektetdire, de az egész vilag jelentds pénziigyi tanacsado, elérejelzd intézményeire
és a legnagyobb pénzintézetekre is jellemz6 volt.

Ezek a mechanizmusok — tulajdonképpen onbeteljesité proféciak — mar némi magyara-
zatot adnak arra, hogy miért valhatnak lavinava az eredetileg moderalhaté egyensulyi fe-
sziiltségek. Olyan szituaciok alakulhatnak és alakulnak is ki, amelyekben a piaci szereplék
mindegyikének érdekévé valhat az egyenstuly megbontasat eredményez6 trendek fenntar-
tasa. ,, A4 jelenlegi valsag azt mutatja, hogy nemcsak a kereslet csokkenése vezethet recesz-
sziohoz, hanem a tokejavak allomanydnak tulzott boviilése is, ez azutan tulkapacitdsokat,
azaz — a Lehman Brothers elemzdjének szavaival — iires gydrakat, lakatlan irodahdzakat
és gyomos golfpalydkat eredményez. A tilkinalat viszont hosszabban tarté valsagot idézhet
eld, mint a kereslet hidnya. T6bbek szerint éppen ez a valsag sujtja az dzsiai piacokat, mivel
a beruhdzasok az évtized soran két szamjegyii iitemben novekedtek (...) A netto tokebearam-
las az eszkozarak emelésén til dsztonozte a banki likviditas novekedéset, és ennek réeven
hozzajarult a hitelallomany novekedéséhez is. A 30 szazalék koriili hitelallomany-novekedés
meglehetdsen altalanos volt...” (Merril Lynch [1998]) Az azsiai valsagok elozménye a rob-
banasszerli tokebearamlds, amely beruhazasokat finanszirozott, és hozzajarult a gazdasagi
ndvekedés gyorsulasahoz sok éven keresztiil. Ekdzben a részvénypiac messze tulértéke-
16dott, és az ingatlanarak is a csillagos égig emelkedtek (asset price inflation), mikdzben
persze végbement a nemzeti valutak dollarral szembeni, massziv felértékelodése.

Ha nem is minden érintett orszagban, de igen gyakran jellemz6 a bankrendszerek meg-
rendiilése, a bankcs6dok sorozata (ami nyilvan Osszefiigg azzal, hogy a valsagok valddi
mozgatdja a vilagméretekben integralodott tékepiac). Ez kiilondsen kedvezétleniil érinti
azokat az emerging market orszadgokat, amelyek épp a kozvetleniil megel6z6 idészakban
hajtottak végre pénziigyi kdzvetitd rendszeriik liberalizalasat (kdztiik minket). Egyes elem-
zések megkockaztatjak azt a megallapitast, hogy a valsagok ragalyjellegének az egyik oka
éppen a pénz- és tokepiacok tul gyors liberalizalasa volt, amelyet nem kovetett a szabalyo-
zasi keretek fejlédése és a bankfeliigyeleti ellendrzés hatékonysaganak javulasa.'s

A soron kovetkezd kérdés természetesen a prevencio, illetve ennek eléfeltétele, a val-
sagveszélyek elérejelezhetdsége. A lehetdségek erre korlatozottak a racionalis varakozasok
természetébdl fakadéan (ami némi mentség a befektetési tanacsadok teljesitményére), de
azért nem annyira rosszak, mint ami az eredményekbdl kovetkezik. Kézenfekvonek tiinik,
hogy meghatarozott paraméterek Osszessége alapjan probaljuk meg értékelni ,valsagve-
szélyeztetettségiik” szempontjabdl az egyes nemzetgazdasagokat. A helyzet e tekintetben
eléggé vigasztalannak tiinik. Az empirikus kutatasok nem sok joval biztatnak. A legismer-

16 ,,The experience of developed and developing countries suggests that financial crisis tend to occur when
the financial sector develops too quickly and branches out into new activities, often following financial
liberalisation. A fundamental challenge in the next phase of transition will be to ensure than the regulatory and
supervisory framework keeps pace as the financial sector grows in size and complexity.” (EBRD [1998a])
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tebb empirikus elemzés az alabbi indikatorokat tekinti kiemelten fontosnak: realarfolyam,
realkamatlab, export, import, pénzmennyiség alakulasa (MI, M2), GDP, bankhitelek allo-
manya, nemzetkdzi tartalékok, t6zsdei arfolyamok, M2 és nemzetkozi tartalékok aranya,
kamatmarge, hitelallomany és brutté kibocsatas aranya."”

A felsorolt indikatorok vitathatatlanul fontos jellemzdk lehetnek a potencialis valsaggo-
cok koriilhatarolasahoz. De egyre kevésbé igaz (a tokemozgasokat iranyit6 racionalis vara-
kozasoknak kdszonhetden), hogy meghatarozott paraméterek alapjan elérejelezhetd lenne a
nagy valdszinliséggel a kozeljovében bekovetkezd valsag. ,, 4 vdlsagoknak nincs egyszerii
szignalja. A szituaciok megeértéséhez szamos tényezo egyedi osszjatékat kell megvizsgalni,
és nem hagyatkozhatunk mechanikus vészjelzorendszerekre. Gyakorlatilag mindegyik ha-
gyomanyosan sebezhetoséget jelzonek gondolt makromutato relevans lehet, mintegy éssze-
tett konfigurdcio része, de elszigetelten nézve, szinte egyikrol sem allithato, hogy elégséges
valsdag-elbrejelzéként funkciondlhatndnak.” (Arvai—Vincze [1998]) Ezzel megkérdéjelezé-
dott az a feltevés, hogy néhany alkalmas makromutat6 alakulasdbol majd le lehet vonni
olyan altalanos kovetkeztetéseket, amelyek a kdzeljovo katasztrofait nagy valoszintiséggel
képesek megjosolni. Nyiltabban: a josoknak befellegzett. Ezekben a torténetekben le le-
het irni tipikus konfiguraciokat, amelyek megndvelik a valsag terjedésének esélyét (példaul
azonos valutahoz kotott nemzeti valutak, kolcsonds kereskedelem jelentds sulya, azonos
gazdasagi régidba tartozasa, a nemzetkdzi tartalékokhoz képest magas kiilfoldi portfolio-
befektetésallomany, erdsen felértékel6dott nemzeti valuta), de a valsdgok idépontja elore-
jelzésének valdszintisége csekély, minthogy egészen a valsag bekovetkeztéig valamennyi
szerepl6 (kormany, kiilfoldi befektetok, hazai vallalkozok, jegybank) érdekelt a profitot és
részvényarfolyamot, ingatlanarakat ndveld folyamatok fenntartasaban, és hiszi, hogy a kor-
many és a jegybank képes uralni a helyzetet Ebbdl kdvetkezden a prevencioé esélye is kicsi.
(A sikeres prevencidohoz valamennyi szereplé prudensebb magatartasara lenne sziikség.)

A védekezés eszkdzeirdl egyeldre nincsenek valoban kiforrott elképzelések. Lehetsége-
sek kamatpolitikai eszk6zok: mindkét iranyban kamatemelés az arfolyam védelmében, vagy
a nem valsag sujtotta teriileteken dsszehangolt kamatcsokkentések a depresszio elkeriilése
érdekében. Mindkettdre sok esetben sor keriilt — valtozo sikerrel. A kamatemelés tobbnyire
nem valutavalsagok, csak kisebb valuta elleni spekulaciok esetében hatasos. A World Bank
vezetd kozgazdasza, Joseph Stiglitz szerint az 4zsiai orszagoknak az IMF altal ajanlott je-
lentds kamatemelés felesleges nehézséget okozott. Céljat — a valuta stabilizalasat — nem érte
el, viszont a befektetések elmaradasdhoz hozzajarult. (Hasonldan vélekedett Soros Gyorgy
is.) A FED tobbszori kamatcsokkentését, mint ismeretes, a monetaris uni6 tagjai ossze-
hangoltan kovették. A tokemozgasi korlatozasok alattomosabb mddjai (példaul Tobin-ado)
hatasosabbak lehetnek, de kellemetlen piactorzitd kovetkezményekkel kell szamolni. Soros
Gyorgy 1j konyvének kozponti témaja a globalis valsag megeldzése, vagy legalabbis pusz-
tité hatasainak csillapitasa. Kiindulopontja az, hogy a hatékony piac hipotézise, amelyen
az IMF eddigi receptjei alapultak, nem tarthato, az IMF-nek 1j, nagyobb szerepet kellene
vallalnia. ,,... Emiatt van sziiksége az IMF-nek a hitelgarancia-tervre, ami sokkal fejlettebb

17 Forras: Pénziigykutato Rt.: ,,A nemzetkozi tékepiaci valsag hatdsa a magyar gazdasagra” (kézirat, 1998.). Az
eredeti tanulmany: KAMINSKY—P1zANDOR—REINGHART: Leading indicators of currency crisises (IMF—Working
Paper [1997/99]).
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strukturat kélcsonozhet globalis pénziigyi rendszeriinknek. Bar igy a nemzetkoézi tokedram-
lasban le kell mondanunk a lakomarol, az ehinségtol sem kell tartanunk. Az uj intézmény
— feltehetéen az IMF keretein beliil — bizonyos fokig garantalja majd a nemzetkozi kélcsono-
ket és hiteleket. A kolcsont felvevo orszagok kotelesek lesznek minden kolcsonrél informaci-
ot szolgaltatni — legyen az allami vagy magan-, biztositott vagy sem. Ezzel lehetove valik az
intézmeény szamara a biztositott osszeg maximumdanak meghatarozasa. Ezen a kereten beliil
az erintett orszdagok az elsddleges kélcsonkamatlab (és egy kisebb illeték) mellett juthatnak
be a nemzetkozi tokepiacokra. A maximum ésszegen feliil azonban a hitelezéknek kell a
kockdzatot véllalniuk. Igy elkeriilhetd a tékedramlas tilzott fellendiilése. A biztositds felsé
hatarat az adott orszag makrookonomiai és strukturalis iranyelveit és a vilag altalanos
gazdasagi helyzetét figyelembe véve hataroznak meg. Az uj intézmény egyfajta nemzetkozi
kézponti bankként mitkodne.” (Soros [1999]) Hasonloképpen nemzetkozi szabalyozast igé-
nyelnének a leverage-dzsel kombinalt kockazatos derivativaiigyletek.'® Annyi vilagos, hogy
hatékony nemzetko6zi szabdlyozasra lenne sziikség, de ennek, legaldbbis a kdzeljovoben,
nincs realitasa. Erzédik viszont a félelem az antiliberalis, elzarkozo védekezéstél, amelyre
persze van hajlam, de épp ez lehet az az ut, amely kizarja a kilabalast.

Osszefoglalva (és egy kicsit sarkitva): a valsagok kialakulasédnak esélye, a pénz- és to-
kepiaci indikatorok volatilitasa végérvényesen megnott, tovaterjedésiik valosziniisége, még
inkabb eldrejelezhetdségiik meglehetdsen bizonytalan alapokon nyugszik, az elleniik valo
védekezés viszont — kizarva most a szeparalodassal jard javaslatokat, ami a nemzetkdzi
piacbol fakado elonyoket is megsemmisitené — vilagméretd, hatékony koordinaciot, egysé-
gesiild banki szabalyozast igényelne, ezért a kozeljovoben a realitasa csekély. (Az EU-ban a
koz06s pénzt sikeriilt bevezetni, az egységes bankfeliigyeletet azonban nem.)

EGY ROVID KITERO — AZ OROSZ VALSAG EGY LEHETSEGES ERTELMEZESE

A valsagok torténetét itt nem ismertetem. Mégis a valsagsorozat legérdekesebb, és megkoc-
kaztatom, a legkevésbé érthet6 lancszeme éppen Oroszorszag. Sem az orszag gazdasagi si-
lya, sem az energiatermelésben jatszott szerepe, sem a kdrnyezo orszagok kiilkereskedelmé-
ben képviselt részesedése, sem az Oroszorszagban bekdvetkezett vagyonvesztés (tortrésze a
hongkongi tézsdeomlas soran végbement kapitalizacidcsokkenésnek) vagy tokekiaramlas,
amely eltorpiilt a Braziliaban végbementhez képest (ez utobbi a kritikus napokban napi 1-1,5
milliard USD-ra rugott) nem magyarazzak meg hitelesen, ami tortént.

18 ,,Hasonloan veszedelmesek a derivativaiigyletek, melyek rendkiviil népszeriiek, és megakadalyozasuk érde-
kében még semmit sem tettek. Példaul a knock out opciokat egy adott arlimit elérésekor érvénytelenitik, igy
az opcio vasarloja biztositék nélkiil marad. Ezek nagy népszeriiségre tettek szert a japan exportérék kireiben,
mivel ezek a szokdsos opcioknal joval olcsébbak. Amikor 1995-ben az dsszeset egyszerre torélték, a fejetlen-
ségben a jen néhany hét alatt 100-rol 80-ra esett (dollarra vetitve). A kiegyensulyozatlan opciok idonként
latszolag alaptalan arfolyammozgasokat indukalhatnak. A helyzetnek tehat szabalyozasra lenne sziiksége,
vagy legaldbbis valamilyen feliigyeletre, csak amint azt Volcker is megmondta: nem siirgeti senki. Altaldban a
derivativ, swap- és forwardiigyleteknél nincsenek fedezeti kovetelmények. Az alkuszként miikédo befektetési
bankok nem kotelesek ezeket a tételeket a mérlegben jelélni, hacsak nem regisztralt iigyletként bonyolitjak
Oket. Ezeket a modszereket akkor fejlesztették ki, amikor még hittek a raciondlis elvardsokban és a pénzpiacok
onkorrigalo képességében.” (Soros GYORGY [1999])



2008. HETEDIK EVFOLYAM 6. SZAM 577

A valsag egyik — és szerintem legfontosabb — elézménye (egyben, ha nem is maganak a
valsagnak, de dramai mértékének magyarazata) az orosz gazdasagrol az IMF, a befektetési
tanacsadok, valamint egyes hedge fundok altal sikeresen keltett, pozitiv varakozas volt. A
nemzetkdzi pénziigyi intézmények értékelése az orosz kormanyénal természetesen joval
visszafogottabb, de egyértelmiien kedvez6 volt. Mindennek az alapja az orosz gazdasag né-
hany fontos makrodkonomiai jellemzdjének atmenetileg rendkiviil kedvezé alakulasa volt.
fgy az 1994-ben még 12,7 szazalékos zsugorodas 1997-re stagnalasra valtott, az inflacio 300
szazalékrol 15-re esett, az 1994-ben még 200 szazalékkal ndvekvo pénztomeg (M2) 1997-
ben mar csak 25 szdzalékkal boviilt.

Ezeket az elozményeket azutdn az IMF elégedettséggel nyugtazta. ,,4 transzformacios
folyamat kezdete ota eltelt 6 esztendoben Oroszorszag jelentos elorehaladast produkalt a sta-
bilizacio és reform terén. Az 1995 ota alkalmazott szigoru monetaris- és arfolyam-politika a
széles ertelemben vett stabilitast célozta, 1998 elejére egy szamjegyiire vitte le az inflacios
ratat. A nemzetkozi kozosség altal tamogatott orosz integralodas a vilaggazdasagba mindségi
valtozast jelentett, amelyre reagalt példaul a legutobbi ket évben a magantoke rendkiviil gyors
bedramlasa... Az IMF Executive Board altal julius 20-an jovahagyott, IMF és Oroszorszag
kozotti kibovitett megallapodas kedvezden hatott az orosz pénziigyi piacokra, és enyhitette a
rubelre gyakorolt nyomast. A részvenyarfolyamok visszaemelkedtek tobb mint 30 szazalékkal,
a kincstarjegyhozamok a 100 szazalék feletti szintrol(!) 50 szazalék ala siillyedtek. Az orosz
Jegybank mar julius 24-én leszallitotta a refinanszirozasi kamatlabat 80-rol 60-ra. A program
koévetkezteben az orosz pénziigyminisztériumnak lehetosége nyilt kincstarjegyeket hosszii le-
Jjaratu eurobond kotvényekre swapolni 4,4 milliard USD értékben, és tovabbi félmilliard USD
értékben uj hosszu lejaratu allampapirokat kibocsatani.” (IMF [1998])

A rovid IMF-dokumentum, amely az augusztus 17-én az orosz kormanyzat altal dek-
laralt, kilfoldi hitelek visszafizetésére meghirdetett, hArom hénapos moratériummal ki-
robbant orosz valsdg magyarazatara volt hivatott, mindenekel6tt azt bizonygatta, hogy a
roviddel a valsag eldtt (julius 20-an) altala jovahagyott program tokéletesen rendben volt,
az eredmények azonnal jelentkeztek. A bajoknak, amelyek rovid lappangas utan 6riasi rob-
banashoz vezettek, alapvetéen két okuk volt. Az elsd és talan kisebb jelentoségli az, hogy
a fiskalis politika kiszamithatatlanna valt a kormanyzat rohamosan gyengiilé adébehajtasi
hatékonysaga és a gyorsan terebélyesedo feketegazdasag miatt. A masodik és 1ényegesebb,
hogy az orosz Duma nem tdmogatta az IMF-megallapodasban rogzitett, stabilizacids intéz-
kedéseket, igy Jelcin sorozatos vétokra kényszeriilt, a gazdasagpolitika elbizonytalanodott.
(Csernomirgyin miniszterelnok — aki élvezte az orosz vallalatkonglomeratumok tamogata-
sat — maga sem azonosult a reformprogramokXkal).

Mindennek hatisara a maganbefektetok, akik kozott a portfolio-befektetdék gyakorla-
tilag az er6sen deficites koltségvetést finansziroztak', elvesztették a bizalmukat. A téke-
aramlas irdnya hirtelen megfordult, és ettdl fogva a szokdsos visszacsatolasi mechanizmus
érvényesiilt (valutatartalékok apadésa, arfolyamzuhanas, tézsdeindex esése, tékekiaramlas,
gazdasagi teljesitmények esése, az inflacid jra felgyorsuldsa). A folyamat ismert, a mérté-
kek azonban meghokkentoek voltak. A viharos spekulativ magantdke-bedramlas hatdsara

19 A kozponti koltségvetés hianyanak finanszirozaséban a kiilfoldi magantéke 1996-ban csak az orosz GDP 0,4
szazalékanak megfeleld aranyban vett részt, 1997-ben ugyanez a rata mar 1,1 szazalékra szokott fel, 1998 els6
félévében ugyanez az ardny elérte a 2,1 szazalékot. (Stem [1998])
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a tézsdeindex 1996-ban 142 szazalékkal, 1997 els6 nyolc honapja folyaman tovabbi 184
szazalékkal emelkedett (az allampapirok mesebeli hozamai és az alig valtozé Rb/USD ar-
folyam hatasara). Ezutan a szokasos mélyrepiilés kovetkezett. 1998 augusztusanak végére a
tézsdeindex kevesebb mint egyotddére zuhant.

Az 1995-96-ban kialakult euforia hatasara a kincstarjegy €s a hosszu lejaratu allamkot-
vény-allomany a GDP 3,4 szazalékarol 1996 oktoberéig 8,2 szazalékra emelkedett. Ezutan
kovetkezett a fordulat, amelynek a dont6 okat az EBRD is az 4llami addbehajtas szétzilalo-
dasaban jelolte meg. (EBRD [1998b])

Valoszinli, hogy az IMF altal kidolgozott és Oroszorszag altal nagy nehezen elfo-
gadott program eleve kudarcra itélt volt. ,,Oroszorszagban mar 1997-ben, Gajdar elsé
pénziigyminiszterkedése idején a restrikcio olyan nem ortodox, durva modszeréhez is folya-
modtak, mint az allami bér-, katonaiilletmény- és nyugdijkifizetések felfiiggesztése, elhalasz-
tasa, allami szerzédések (megrendelések) pénziigyi teljesitésének megtagaddasa. Kesobb a
magas hozamu allampapirok kibocsatasaval adminisztrativ intézkedések nélkiil is valosag-
gal kiszivtak a pénzt a gazdasagbol. A pénzsziike — a modern piacgazdasag megteremtése
helyett — a naturalis termékcsere (barter) torvényes elterjedéséhez vezetett, méghozza olyan
fokon, hogy az allam is arra kényszeriilt, hogy naturalis formaban fogadjon el adofizetést
(példaul a koziizemek aramtartozasait beszamitsa a villanymiivek ado- és tb-befizetéseibe),
vagy fizessen nyugdijakat élelmiszerrel, gyogyszerrel vagy mds kozsziikségleti cikkel.”
(KOPINT-DATORG [1998a]) 1998 kijézanitd fordulatot hozott, s ennek nyoman ma mar
nyilvanvald, hogy elhtizodé és perspektivalatlan valsagokkal, kudarcokkal kell szdmolni
ebben a térségben (ide sorolva persze Ukrajnat és Belorussziat is). A Duma elzarkézott
a nagyvallalatok kiilfoldi privatizacidja el6l. (A Primakov miniszterelnok altal prezentalt,
program, mint reformprogram.) Valoszinii, hogy a kialakult, a politikai hatalommal 6sz-
szefonodott menedzser-tulajdonosi rendszerben semmiféle mélyebb strukturalis atalakulas
nem képes végbemenni. A masik kulcstényezd, mint ismeretes, a moral hazardot nemegy-
szer sz¢ls6ségig vivo bankrendszer valsaga.

Az orosz 0sszeomlds a meggy6z6 magyarazat hidnya ellenére is valdoban képes volt ki-
valtani a valsagjelenségeknek egy 1j globalizacids hullamat. , Miért Oroszorszag? Miért
kesztette a Wall Streetet eladasi panikra egy olyan orszag, amely az USA kereskedelmébdl
csak 10 szazalékkal részesedik? Elsé ranézésre a jelenséget vagy piaci tulreagadlaskent,
vagy az orosz valsagnak a tobbi feltérekvo piacra gyakorolt, negativ hatdasakeént vagy egy
nukledris nagyhatalom kormanyvalsaga miatti politikai félelemként értékelték. Ezek a teé-
nyezok természetesen mind kihatottak az amerikai részvényarfolyamok zuhandsara, de van
egy ennél sokkal fontosabb parhuzam is a két orszag kozott. Amikor 1993—94-ben a Credit
Suisse First Boston és mas brokercégek eloszor kinaltak iigyfeleiknek orosz részvényeket,
azokat a jovo orosz gazdasagaban eszkozolt, igen spekulativ befektetéskent hirdették. A
pénzpiacok tiirelmetlenek. Azt is figyelembe veszik az arak mai alakulasaban, ami a tavoli
jovében van. Az orosz részvénypiacon az 1996-os 100 szazalékos névekedés utan még lat-
vanyosabb ugras kévetkezett be. Az azsiai valsagok sordan a bankok azt a hibat kovették el,
hogy a helyi valutakban nyujtott hiteleken jelentkezd nyereség nyomban megsemmisiilt, mi-
helyst a tulértékelt valuta leértékelésre keriilt. Igy az adésok nem voltak képesek helytdlini
devizaban fennallo kételezettségeikert. Oroszorszagban nem ez tortént. A hitelfedezet GKO-
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ban (orosz dallamkincstarjegy) vagy nyugati befektetotarsasdagok jo mindséguinek vélt érték-
papirjaiban testesiiltek meg. Részben az LTCM (Long-term Capital Management) hedge
fundon keresztiil is valosultak meg a kihelyezések. A valsag kirobbandsa utan a veszteségek
hirtelenek és horribilisak voltak. Eurdpa legnagyobb bankja, az Union Bank of Switzerland
példaul csaknem egymilliard svajci frank veszteséget szenvedett el, minekutdana részvényei-
nek arfolyama egy hét alatt egyharmadaval csokkent.” (Figyeld [1998])

Pedig mar a valsag bekdvetkeztét joval megeldzden, vagyis a sikerhangulat iddszakaban
szamos jel utalt arra, hogy nem varat sokdig magara a latvanyos 6sszeomlas. ,, 4z 1995-6s
stabilizacios programot a gazdasagi és politikai kérnyezet miatt nem kévette markans be-
ruhazasi program. A befektetok nem biztak az orosz gazdasdagban, ennek kévetkeztében a
termeldi beruhdzasok drasztikusan csokkenni kezdtek, és ez aladsta a jovo gazdasagi nove-
kedeésének lehetoséget. 1997-ben a beruhdzasok dsszvolumene csupan egynegyede volt az
1991. évi beruhazasoknak. Az 1990-es évek elejéen megkezdett térvényhozasi és intézményi
reform meglehetosen mérsékelt, erdtlen volt. A kialakulo piaci infrastrukturak még ma is
fejletlenek, batortalanok (...) 1998 elsé féléveben (tehat még az augusztusi valsag kirobba-
nasa el6tt — A. L) a kiilkereskedelmi arbevétel az elozo évhez képest 11 szazalékkal csok-
kent (...) A dolgozok és a nyugdijasok nem kapjik meg fizetésiiket, nyugdijaikat, mikézben
honaprol honapra né az inflacio ...a vallalatok jelentos része barterkereskedelemre tért at
egymas kozott. Annak ellenére, hogy a foderativ kormany 1998. janudr I-je ota ragaszko-
dott a monetaris formaban térténd kifizetésekhez, romlott a regionalis hatosagok fiskalis
pozicidja, és a hatralékos tartozdasok az év elejétol 38,5 szazalékkal névekedtek.” (Szabo
Antal [1999])

Lehet, hogy egyoldalt vagyok, de azt gondolom, hogy az orosz valsag okozta dsszeomlas
sz€lsGséges mértéke (vagyis nem maga a tény) a nyugati befektetok, elemzok és tanacsadok
totalis tévedésére, majd az azt kdvetd kiabrandulasra €s panikra vezethetd vissza. Ismétlem,
egy félnaturalis, anarchisztikus gazdasag esetében tobbé-kevésbé egységesen ugy értékelni
az 1997. évi oroszorszagi allapotokat, hogy azok a mar karnyujtasnyira levo stabilizacio és
a korlatlan befektetési lehetdségek eldjelei, szamomra egészen meghdkkentd — és a robbanas
erejét megsokszorozd — tévedés. (Az elmult honapokban futdszalagon késziilt orosz valsag-
elemzések utélag nagy egyontetiiséggel mutattak ki, hogy ami tortént, eldre lathato volt.)

Nyilvan tuldimenzionalom a varakozasokat alakitani képes szervezetek, intézmények
e jatszmaban betdltott szerepét. De tény, hogy a profi eldrejelzdk rendre (példaul kirivoan
Dél-Korea esetében) nem ismerték fel a kdzelgd veszélyt, a dokumentumaikban szerepld
(egyazon id6pontban késziilt) szamszert eldrejelzések mar-mar komolytalanul szérédnak,
mikdzben valoban befolyasoljak a befektetéket.?

20 Egy amerikai publicista (sajnos, nem emlékszem, hogy ki) a valsaggal foglalkozo irasat igy kezdte: , Egy
szakallas vicc szerint a kézgazdaszok a legutobbi 3 valsaghbol legalabb tizet elére lattak. Most forditva — az
egymast kovetd valsagok soraban egyet sem latnak elére.”
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A PENZUGYI VALSAG KOVETKEZMENYEI
(ALTALABAN ES MAGYARORSZAGRA VONATKOZTATVA)

A pénziigyi valsag néhany tanulsaganak — elismerem, szubjektiv, s6t talan egyoldalt tar-
gyalasa utan — ideje visszatérni a kiinduléponthoz, ahhoz a kérdéshez, hogyan hat a valsag
a magyar gazdasagra. Nem célom rovid tava konjunktara-eldrejelzést irni, csupan arra sze-
retnék koncentralni, hogyan hat a magyar gazdasagra, hogy az exportdinamika természetes
(azaz a valsagtol fiiggetlen) lassulasa és a keresleti faktorok stllyponteltolodasa interferal a
nemzetk6zi pénziigyi valsag kovetkezményeivel, amelynek hatasat most, 1999-2000-ben
érezziik igazan. Nem foglalkozom az orosz valsagnak a magyar gazdasagra gyakorolt koz-
vetlen hatasaval — a partner fizetdképességének megrendiilése miatti exportbevétel-kiesés,
befagyott vallalati és banki kovetelések —, mert ezek a hatasok egy-egy szakagazat vagy val-
lalat szamara nyilvan sulyosak, de makrogazdasagi szempontbol jelentéktelenek. (Ekdzben
tisztaban kell lenni azzal, hogy az orosz valsag bizonyara tartds lesz, a piac tagitasara, netan
a barterforgalom bévitésére a lehetdségek igencsak hatarozottak, és az ezzel jaro kockazatot
nem szabad az allamnak atvallalnia.)

A valsag vitathatatlanul legfontosabb kovetkezménye a gazdasagi teljesitmények ndve-
kedésének altalanos lassulasa. A lanyhulas, az ezt el6idézo, visszacsatolo hatasok csak most
(1999-ben) fognak kibontakozni, a normalis késleltetett hatdsmechanizmusok kovetkezté-
ben. (A valsag altal kozvetleniil érintett orszagokban a visszaesés természetesen azonnal be-
kovetkezett, ennél fogva az atlagos ndvekedési litemek alapjan tigy tiinik, mintha 1999-ben
nem romlana tovabb a helyzet.) A valsag sujtotta orszagok az import csokkentésére kény-
szeriiltek, ami azutan, némi késleltetéssel, mas orszagok exportlehetdségeit szikiti. Ezen
talmenden a leértékelddott valutaju orszagok agressziv exportpolitikara kényszeriilnek, ki-
hasznalva a valutaleértékelddésbdl szarmazo versenyeldnyiiket. Mindebbdl az kovetkezik,
hogy a valsagban nem 1év0 orszagok értékesitési lehetoségei tovabb sziikiilnek. Ezzel a
valsag tovaterjed, nem olyan dramai médon, mint a tézsdéken keresztiili, azonnali ,,fertd-
z¢s” (ezért most nem is jellemzd ugyanez a panik). A valtozasok azonban tartosak lesznek,
gondolom, legalabbis az 1999-2000. év folyamatait befolyasoljak.

A kormanyok ¢és a nemzetkdzi elérejelz6 intézmények az elmult év soran €s ez év tava-
szan szinte havonta modositottak lefelé prognozisaikat. (Sajat véleményemmel ellentétben,
vulo helyzetet feltételeznek, de az eldrejelz6k mar csak ilyenek.) A szamtalan borulaté el6-
rejelzés koziil alljon itt az IMF prognozisa ([IMF 1999]):
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7. tablazat
Az IMF GDP-prognézisa

(a ndvekedés %-a)

1998 1999 2000
USA 3.9 33 2,2
Franciaorszag 3,1 2,2 2.9
Japan —2.8 —1.4 0,3
Kanada 3,0 2,6 2,5
Nagvy-Britannia 2.1 0,7 2.1
Németorszag 2.8 1,5 2,8
Olaszorszag 1,4 1,5 2.4
G7 0sszesen 2,2 1,9 2,0
EU 2.9 2,7 2.9
Fejl6do orszagok 3,3 3,1 4.9
Kozép- és Kelet-Europa 2.4 2,0 3,7

Az éves atlagértékek elfedik azokat a tendenciavaltasokat, amelyek az elmult év folyaman
markansak voltak. Példaul 1998 utols6 negyedévében a gazdasag novekedése Eurdpai Unio-
szinten mar csak minddssze 0,2 szazalék volt, Németorszagé pedig, ahova a magyar export
egyharmada irdanyul, 1 szazalékra siillyedt. Az eurozonara vonatkozo, 1999. évi elérejelzést
—ellentétben az IMF prognézisaval —a Briisszeli Bizottsag a kozelmultban minddssze 2,2 sza-
zalékra csokkentette. Ez a magyar exportnovekedést legalabb masfél szazalékkal mérsékli a
minden egyéb exportot befolyasolo tényezd (versenyképesség stb.) valtozatlansagat feltételez6
helyzethez képest. (Németorszag importja példaul a kiilonbozo6 elérejelzések szerint ez évben
2,4-5 szazalékkal csokken az 1999. évi behozatalhoz képest.) Oroszorszdgban ez évben 7
szazalékos visszaesésre szamitanak (az elsé néhany honap tényei ezzel egybeesnek), a tokeki-
aramlas, ha lassubb iitemben is, de folytatodik. Mindez megerdsiti azt a korabbi allitast, hogy
az orszag tartds valsagban van. Mindazonaltal Délkelet-Azsia szamos orszaga stabilizalodni
latszik. Javult Brazilia megitélése is (errdl tanuskodik a sikeres kotvénykibocsatas), de nyers-
anyagexportor volta, valamint a gyors bérkiaramlas elbizonytalanitja a folyamat tartossagat.
A vilagtendenciakat illetéen 1998 végének, 1999 elejének pesszimizmusa utan most ujra az
optimizmus latszik feliilkerekedni. Erre Japan varatlanul javul6 teljesitménye és az USA sok
éve szivosnak bizonyuld konjunktiraja, valamint egyes délkelet-azsiai orszagok helyzetének
stabilizalodasa ad talan a leginkabb okot, de ez messze nem elegendd az optimizmusra. A
fékez6 hatas a kiilkereskedelem oldalardl meglehetsen erds.”!

21 A vilagkereskedelem alakuldsa a WTO 1998. 6szi elérejelzése szerint a kovetkezo (a ndvekedés szazaléka):

| 1996 [ 1997 [ 1998 [ 1999
Export
fejlettek 6.4 9.8 4.5 4.7
fejlédok 9.3 9.8 1.0 4,6
atalakulok 10.0 8.2 3.5 3.5
Import
fejlettek 6.0 10,3 3.6 42
fejlédok 8.8 10.9 39 5.5
atalakulok 7.0 6.9 5.3 59
| Kereskedelmi forgalom 6sszesen 6.8 9.7 37 4.6
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A kozép-kelet-europai orszagok helyzete (és megitélése) a tobbi régidhoz képest ma ke-
véssé kedvezd. Csehorszagban a gazdasag teljesitménye drasztikusan csokkent (a vissza-
esés ,,motorja” a beruhdzasok zuhanasa). Lengyelorszag kormanya ez évi ndvekedési eldi-
ranyzatat 4 szdzalékra mérsékelte (az EBRD minddssze 3 szazalékra taksalja), és a fizetési
mérleg varhat6 hidnya az id6 eldrehaladtaval gyorsan novekszik. A koltségvetés helyzetét a
jegybanktanacs elnoke, Dariusz Rosati aggasztonak nevezte. Aprilis kdzepéig — nagyjabol
szinkronban a magyar gazdasaggal — az éves tervezett koltségvetési deficit tobb mint 80
szazalékat ,,sikeriilt” Lengyelorszagnak is realizalni.
A valsagok nyoman kialakul6, zavaros képbdl nagyjabdl az kerekedik ki, hogy dramai
visszaeséstol nem kell ugyan tartani, de a névekedéslassulés és a nemzetkozi kereskedelem
lanyhulasa, csakugy, mint az altalanos elbizonytalanodas, tartos lesz, tovabbi t6zsdei zuha-
nasokkal, a kondiciok nagyobb volatilitasaval kisérve.
Az EBRD mér az év eleji tapasztalatok ismeretében a tavaly dsszel készitett progndzisa-
hoz képest a régid orszagai szadmara lassubb tempo6ju fejlodést valoszintisit. Magyarorszag
szdmara meglehetds optimizmussal (amelyet most mar bizonyara korrigalnanak) 4,2 szaza-
1€kos novekedést josoltak az EBRD szakért6i, ami alacsonyabb a kormany pénziigyi prog-
ramjaban szerepld, megfeleld-adatnal, de joval magasabb, mint a hazai fiiggetlen eldrejelz6k
altal valoszintsitett novekedés (EBRD [1999]). A fejlett orszdgok klubja, az OECD ugyan,
szemben a korabban uralkod6 iranyzattal, a kdzelmultban javitott, mégpedig nem kis mér-
tékben, 1999. évi elérejelzésén?, de az ezredforduldra a hetek lassulo novekedését feltételezi
(ebben az USA konjunkturdjanak feltételezett lassulasa nagy szerepet jatszik), és ami Ma-
gyarorszagot illeti, az ez évi 4,1 szazalék utan 2000-re mar csak 3,2 szdzalékkal szamol. Az
OECD Magyarorszagra vonatkozd progndzisa egyébként — nagyjabol 6sszhangban a hazai
szakértok tobbségével — ez évre 5,9 szazalékos brutté hazaitermék-aranyos fizetésimérleg-
hianyt és 4,7 szazalékos allamhaztartasi deficitet josol, hozzatéve, hogy az egyensulytalan-
sag nagyjabol hasonld mértékben az ezredforduld utdn is fennmarad. (OECD [1999])
A napjainkban végbemend valtozas lényege az, hogy a ndvekedés hajtéerdi kozt gyors
sulyponteltolodas megy végbe az export rovasara és az egyre gyorsabban ndvekvo fogyasz-
tas javara. E valtozas, mint mar sz6 volt rola, elkeriilhetetlen — nemcsak az export lassulasa
az, de a tobb éve tudatosan visszaszoritott fogyasztas felzarkozasa is —, de mértéke, torés-
szerlisége veszélyessé valhat. A fogyasztas tal gyors fellendiilése noveli az importigényeket
(persze nemcsak a kozvetlen fogyasztasicikk-importtal, hanem a hazai eldallitasu fogyasz-
tasi cikkek termelése érdekében felhasznalt importtal is), mikdzben az export lassul, és a
belfoldi felhasznalas (fogyasztas €s beruhdzas egyiitt) boviilése ismét meghaladja a bruttd
nemzeti termék ndvekedését. Az id6 eldrehaladtaval ndvekszik annak veszélye, hogy tjra
tovabb nyujtézkodunk, mint ameddig a takaronk ér.
A vildggazdasagban bekovetkezett — elsdsorban fobb partnereinket érinté — altalanos
novekedéslassulds hatdsait?® tehat abban lehet Gsszefoglalni, hogy (tovabb) lassul az ex-
22 Az elérejelzés 1999-re erésen optimista (kiilondsen a fejlodd orszagokat illetéen, de kisebb mértékben az
Osszes tobbi régiora vonatkozoan is), az optimizmushoz hozzéjarul az is, hogy az olajarak emelkedésével,
azaz a deflacid szamottevd enyhiilésével szamolnak. A forgalombdviilés dinamikaja azonban még ebben a
szcenarioban is messze alatta marad nemcsak a kiugro 1997. évinek, de az 1996-ban kialakultnak is.

23 A kozelmultban kozzé tett eurolandi — az eurodvezetre vonatkozé — ndvekedés a tavalyi utolsé negyedhez

képest mindossze 0,5% volt. (Igaz viszont, hogy az elérejelzék a masodik félévben a konjunktira némi élén-
kiilésére szamitanak.)
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portdinamika, emiatt — feltételezésem szerint — tartosan kisebb lesz a gazdasag ndvekedési
potencialja, egyidejlileg a keresleti faktorok eltolodasa miatt megnd a ndvekedés fenntart-
hatatlanna valasanak, vagyis az egyensulyi fesziiltségek tjra ki¢lezodésének veszélye, min-
denekel6tt a fizetési mérleg és az irredlisan tltervezett bevételekre épitd allamhaztartasi
egyenleg tekintetében. A tapasztalatok szerint ezek a fesziiltségek mar az elmilt év ma-
sodik felében jelentkeztek, és ez év elején a trendek tovabb folytatodtak. Az MNB adatai
szerint az idei els6 négyhavi fizetésimérleg-deficit az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
tobb mint 70 szazalékkal, 763 milli6 USD-ra emelkedett, a kiilkereskedelmi mérleg pedig
majusban tovabb romlott.) Az export és a beruhazasnovekedés lassulasanak — mégpedig
latvanyos lassulasanak — is csalhatatlan jelei mutatkoznak. (4 beruhdzdsok dinamikaja az
ideén 6 szazalék koriilire varhato az el6z0 évi 11 szdazalékot meghalado mértékkel szemben.)
A novekedés keresleti faktorai kozotti sulyponteltolodés ily mddon gyorsabb, mint azt ko-
rabban feltételeztiik.

A nemzetkozi pénziigyi valsagnak a masik lényeges kovetkezménye, hogy egyeldre gy
tinik, ha nem is beszélhetiink az emerging marketek uniformizalt megitélésérdl, de az biz-
tos, hogy az érintett orszagok korén beliil az egyes régiok megitélése valamelyest egysége-
siil. Az eurodpai régid orszagai ma, ugy tlinik, a befektetéseket kevésbé vonzo gazdasagok
kozé tartoznak (akar néhany korabban valsaggal sujtott orszaggal 6sszehasonlitva is).>* Ez
az egységesiilési tendencia kimutathatd: ,,Az orosz valsagot megel6zden Magyarorszagon
alacsonyabb volt, mint Csehorszagban és Lengyelorszagban. Ez valésziniileg a magyar
gazdasag egészséges allapotat tiikrozte (gyorsuld novekedési rata, mérséklodo inflacio, to-
vabba csokkend koltségvetési és folyd fizetésimérleg-hidny), ami novelte a sziik savos ar-
folyamrendszer hitelességét. Am az orosz valsagot kovetéen a tovaterjedéstél valo félelem
bizonytalansagot keltett a magyar arfolyamrendszert illetéen, ami a kamatprémium meg-
emelkedését idézte elo, jollehet, ez a felar csak a cseh és a lengyel kamatprémium szintjéig
emelkedett... Az ebb6l adodo egyik kovetkeztetés az, hogy Magyarorszag, amely az orosz
valsagot megelozoen képes volt elonyt kovdcsolni jo gazdasagi teljesitményébdl és a struk-
turdlis reformok terén elért eredményekbdl (ez az elony alacsonyabb kamatprémiumban és
gyorsabban emelkedd részvényarakban mutatkozott meg), most az orosz valsag utan elve-
sziteni latszik ennek az elonynek legalabbis egy részét. Mindez pedig annak az eredménye,
hogy a piacok az orszagkockdzatokat mintegy regionalizaltak. E ponton nehéz felmérni,
milyen szerepet jatszott Magyarorszagon a lassuldé ndvekedés €s a gyengiil6 kiilsé pozicio,
mivel ugyanilyen visszaesés kovetkezett be a Cseh Koztarsasagban és Lengyelorszagban
i8.” (Szapary [1999])

Az adott helyzetben — mint ez mar be is kovetkezett — ndvekednie kell a redlkamatok-
nak. A novekedési iitem csokkenése és a redlkamatok egyidejii emelkedése — ezek a toke-

24 A Bank Austria Creditanstalt (BA-CA) kozelmultban kozreadott elemzése szerint a befektet6k csak mérsékelt
érdeklddést mutatnak a kozép- és kelet-eurdpai térség orszagai irant: az 1994-98 kozott a feltdrekvo piacokon
befektetett 1330 millidard USD-bol minddssze 104 milliard valasztotta ezt a térséget célpontjaul. A ,,kedvenc”
ujra a délkelet-azsiai térség lett, ahol a fizetésimérleg-egyenleg mar 1998-ban ugrasszertien javult, feledtetve
az el6z6 évi kudarcokat. Mindez persze nem zarja ki, hogy az idei miikodétoke-bearamlas Magyarorszagon
kedvezden alakul (mint ahogyan az év eddig eltelt idészakaban valoban ez is volt a helyzet), de a tékebe-
aramlas bizonyosan nem fogja ellentételezni a fizetésimérleg-hianyt, amelynek mértéke a varakozasok szerint
elérheti a GDP 5,5-6 szazalékat is.
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piaci valsag elkeriilhetetlen kovetkezményei — megnovelik a megel6z6é allapothoz képest
a fenntarthatd novekedéshez sziikséges, els6dleges allamhaztartdsi egyenlegkdvetelményt
(vagy masképp: megnoveli az egyensulyhiany keletkezésének esélyét). (Az allamhaztartas
bevételei ugyanis kissé lassabban ndnek, mint a nominalis GDP, kamatkiadasai viszont az
allamadossag nagysaga és a nominalis kamatlab — illetve hozam — fiiggvényében alakulnak.
Ugyanez az dsszefiiggés realértéken a real GDP-novekedés €s a redlkamat-novekedés viszo-
nyaként értelmezhetd. Jelen esetben a redlnovekedés mérsékeltebb, a redlkamat viszont va-
lamivel nagyobb a korabbi feltételezéseknél, ezaltal modosult a kiinduld egyenletrendszer.)
Az export- és importndvekedés kozotti negativ ollo kinyilasa, illetve stabilizalodasa 2 sza-
zalék koriili nagysagrendben (ami szintén a részben mar bekovetkezett, részben a folyamat-
ban 1év6 valtozasok velejardja), valamint a profitrepatrialas 1998-ban végbement megdupla-
zo6dasa miatt (ami viszont teljesen normalis jelenségnek, és éppen ezért tartds tendencianak
tekinthetd) nemzetkdzi pénziigyi pozicionk kedvezotlen valtozasahoz kell vezessen.

A harmadik fontos, itt bévebben nem targyalt, széles kdrben jellemzo valsagkovetkez-
mény a pénziigyi kdzvetitérendszer teljesitményének gyengiilése. Magyarorszag e tekin-
tetben sem kivétel, bar helyzete jobbnak latszik a régid tobbi orszagainal. A veszteséges
bankok ndvekvod szama, a pénziigyi kozvetitd szektor nagymértékben romld jovedelme-
z0sége, valamint az elmult években megkezd6dott, és a beruhazasi fellendiiléssel szorosan
korrelald, expanziv hitelezési tevékenység lassulasa 1998 elején (1997-ben még 36 szazalék
volt a vallalkozoéi hitelek nominalis bdviilése), majd még inkabb