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Eppen harminc éve, 1995-96-ban tértént. Sokan mar talan attdl is kiitést kap-
nak, hogy meghalljak a ,Bokros-csomag” sz60sszetételt, mondvan leragott
csont, minek foglalkozni vele. Erdemes visszatekinteni mégis erre a pakkra,
mert az 6t koriilvevo és javarészt teremtd koriilmények, majd az altala kival-
tott hatasok mindmaig kitdrolhetetlen nyomokat hagytak a magyar gazdasag
mozgasan, még mélyebbeket a tarsadalom lelkében, raaddsul a megitéléséhez
szitkséges szempontok koziil néhany mindmaig feltaratlan maradt. Arrél mar
nem is beszélve, hogy — mint kideriilt, csak atmenetileg elt{int - akkori kita-
1aléi koziil egyre tobben, egyre gyakrabban és fokozdd6 hangerével dllnak elé
s aruljak egyszer mar megbukott varazsszereiket.

ELOZMENYEK

A dolgok megértéséhez vissza kell helyezniink magunkat a rendszervaltast
kozvetleniil kovetd 1990 és 1995 kozotti idészakba.

A rendszervaltozaskor az Antall-kormany nehéz 6rokséget vett at. Azt
a szinte lehetetlen feladatot kapta, hogy probalja meg kirangatni a magyar tar-
sadalmat negyven év gazdasagi, kulturalis és erkolcsi ziillésébdl. Mindehhez
nyomaszto kiilso feltételek jarultak. E16bb csak recesszidszagu, aztan ténylege-
sen is tamolygasba szédiil6 vilaggazdasag, a kimualt KGST utan 6nmaguk nyo-
moran urrd lenni képtelen, részben allamilag is szétesd kozép- és kelet-eurdpai
orszagok, telitve a volt Szovjetunié utédallamainak nytigével, kiélez6dé naci-
onalizmusokkal, majd haborukkal. Sajat bajai gyengitették a nyugat-eurdpai
kozosségnek a kelet-eurdpai térség iranti — egyébként sem tual erds — érdekls-
dését, az Egyesiilt Allamok tanécstalansagat, eltekintve a Balkanon tett 1épé-
seitdl, a semlegesség alarcaval leplezte, s mindezek kévetkeztében elmaradt az
egyébként is csak illuziok alapjan vart gazdasagi segitség. A belsd helyzet sem
volt sokkal rézsdsabb. Oridsi és akkor még ndvekvé kiilsé adossdgallomény,
hatalmasra dagadt dllamhaztartassal, mogotte teljesitményhidnyos gazdasagi
szerkezettel, amelyet csak kiterjedt allami tdmogatassal lehet ideig-6rdig fenn-
tartani, am azzal a biztos tudattal, hogy a koltségvetési-pénziigyi segitség kény-
szerli megsziintetésével elkeriilhetetlen a recesszi6 és a nagyaranyi munka-
nélkiiliség.

Az allamhaztartas jellegét tekintve ekkortdjt azonos az ’50-es években ki-
alakult renddel, azaz talstlyos dllami beavatkozas és finanszirozas uralkodik
az élet majd’ minden teriiletén, a hatékonysag szinte teljes mell6zésével. Az
alig megsziiletett bankrendszer és tokepiac szerkezeti gyengeségei és tapaszta-
latlansaga miatt még nem tud elég jotékonyan hatni a folyamatokra, s6t mii-
kodése potencidlis veszélyek forrdsa. Az orszag ekézben moralis mélyponton,



Kommentar 2026/2 | Kollarik Istvan: A Bokros-csomagrol 30 év multan

a korabbi rendszer szabalyainak el nem fogaddsa és az ehhez tarsulo, a vezetés
és a tarsadalom kozotti cinikus dsszekacsintds lelkidllapot ekkorra mar ural-
kod¢ felfogassd valik: ami szabaly, az rossz, at kell hagni, fiiggetleniil attol,
hogy esetleg valoban a tarsadalom érdekeit szolgalja-e, vagy sem. (Jellemz6
példa a KRESZ tomeges semmibe vétele). Ebben a kozegben kellene kialakitani
a demokratikus berendezkedés jogrendjét.

A t6bbi szocialista allamhoz hasonléan mindehhez tarsult az orszag mi-
szaki-technoldgiai elmaradottsaga. A tervgazdalkodas kivaltotta altalanos ru-
galmatlansdg, igénytelenség mellett ennek volt egy ma mar ritkan emlegetett
oka, az un. COCOM:-lista. A listan szerepl$ termékeket tilos volt az embargéd
alatt all6 orszagokba (KGST-blokk, Kina) exportalni, hogy azok egyre inkabb
lemaradjanak a korabeli technologiai és a fegyverkezési versenyben. A rend-
szervaltas ellenére Magyarorszag csak 1992-ben keriilt ki véglegesen a tiltott
orszagok sorabol, bar kétségtelen, hogy 1990-t6l komoly szabalylazitasok tor-
téntek. Am a rendszervéltds elsé kormanyanak még egy stlyos probléméval,
a szocialista export brutalis visszaesésével is szembe kellett néznie. Mar 1990
el6tt oridsira nétt a Szovjetunidval folytatott kereskedelmiink aktivuma, ami-
nek ellensulyozasara az volt a magyar torekvés, hogy ellentételezésként un.
kemény cikkeket, mindenekel6tt energiahordozokat (f6ldgaz, kdolaj) kapjunk
cserébe. Ezt a szdndékot a szovjetek nem akceptaltak, igy fennmaradt a nézet-
kiillonbség, amelynek rendezése az Antall-kormanyra maradt.

A KGST o6sszeomldsa végzetes gazdasagi hatassal volt Magyarorszagra
(igaz, a Szovjetunidra is). A korabban megkétott szerzédések szerinti szovjet
olajszallitas elmaradozasa miatt leapadt a magyar energiatartalék, raadasul az
orosz fél nemigen volt hajlandé fizetni az dltala mar atvett magyar arukért sem.
1991-ig kb. egymilliard dollarra ragott a befagyott magyar kovetelés. Mivel
Magyarorszag maga is hitelfelvevd volt, méghozza konverti-
bilis valutakban (!), kovetelései viszont rubelben élltak fenn,
a Szovjetunid tovabbi meghitelezése ellentmondott volna az

végzetes gazdasagi

észszerliség legelemibb szabalyainak is, igy hat egyszertien le h at a’ SS al VO I.t

kellett allitani a tovabbi aruszallitast a gyakorlatilag fizetés-

képtelen orszagba. Ennek az id6szaknak volt még egy, a ma- M agya rorsz a’g ra

gyar mezdgazdasag szamara kedvezétlen vonatkozasa. Oridsi

meglepetésre a nyugati hatalmak komoly élelmiszersegélyeket

kiildtek a Szovjetunioba. Ennek két valdszinti oka lehetett. Az egyik, hogy az
élelmiszerhidny miatt mar-mar politikai foldindulastdl tartottak, amelynek
kovetkezményei belathatatlanok lettek volna. A masik, hogy hosszabb tavon
megszerezhetének tartottak a hatalmas szovjet élelmiszerpiacot. Nos, ezek az
ingyen élelmiszerek kiszoritottdk a magyar agrarexportot.

Magyarorszagnak volt ugyanakkor néhany egyaltaldn nem lebecsiilendé
elénye is a tobbi volt szocialista orszaghoz képest. Bar kétségteleniil sok hia-
nyossaggal, megoldandé problémaval, de léteztek a parlamenti demokracia-
hoz sziikséges elvi, jogi és intézményi keretek. A legfontosabb azonban, hogy
Magyarorszagon sok megtorpanas és buktaté ellenére a ’60-as évek kozepétol
fokozatosan sorra megsziilettek a piacgazdasag elemei, s ezek beépiiltek az
emberek gondolkodasaba. A profitérdekeltség, a vallalkozasi, tarsasagi formak
szabadsaga, a tékepiac, a kétszintt bankrendszer, a csddjog stb., ha korrekciéra
szorulva is, de mar létezett. Szemben a tobbi volt KGST-orszaggal, ahol a nagy
szabadsag kitorésekor sem létezett mas gazdasagszervezd erd, mint a kdzpon-
ti iranyitds, a kotelez népgazdasagi terv, Magyarorszagon a piaci kategdridk
és a piacszerti mikodés teljesen természetes dolgoknak szamitottak. Mivel
a mezdgazdasagban létezett a ,,mellékiizemag”, az iparban, kereskedelemben és
mds agazatokban a ,kisvéallalkozas” és a ,masodik gazdasag”, Magyarorszag
volt az iidit6 sziget a szocializmusnak nevezett sziirkeség tengerében, ahol 1¢-
tezett a hivatalos, politikai hierarchiatdl fliggetlen, 6ntudatos polgarok rétege,
amelyre a késobbi fejlédés alapozddhatott. Igaz, ez a ,polgarosodas” még csak
a kezdetén tartott, mert mind az anyagi, mind a jogi fliggetlenség csak részleges
volt. A kisvéllalkozasok és a ,,masodik gazdasag” inkabb csak a hivatalos szerve-
zetek altal hagyott piaci résekbe tudott betiiremkedni, a jogi-politikai 6nallosag
pedig inkabb megtiirt, semmint biztositott vagy plane batoritott jelenség volt.
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Itthon joggal lehetett varni, hogy a rendszervaltas kormanya, kihasznalva
a helyzeti elényt, a hatalomvaltas utdn gyorsitott iitemben befejezi a sziikséges
gazdasagi torvények, keretek megalkotasat. Adott volt a lehetdség, mert a pol-
garosodasra hajléo magyar tarsadalom bizalma, tiirelme és 6nuralma ehhez
kelld hatteret adott. A piacgazdasagra valé atallashoz a legsiirgésebb feladat
a placgazdasag jogi készletének teljessé tétele, az allamhaztartasi reform vég-
rehajtasa és a bankrendszer reformjanak befejezése lett volna. Ez az a pont,
ahol az Antall-kormany a sz6 szoros értelmében torténelmi esélyt mulasztott
el. Az els6 szabad valasztasokon gy6ztes kormany programjanak ismertetése
volt az a lélektani pillanat, amelyben a kellemetlen dolgokat be lehetett volna
jelenteni. Az adott pillanatban a magyar tarsadalom tobbsége ha nem is kit6r6
orommel, de tamogatta volna a programot, ha dltalanossagok helyett tételesen
tartalmazta volna azokat a konkrét 1épéseket, amelyeket a kormany eltokélten
megtesz, ismertetve persze az okokat és kovetkezményeket. Az elhangzott
kormanyf6i programbeszéd azonban, részben a sziikséges szakért6i hattér hi-
anyaban, részben az Gszre tervezett helyhatosagi valasztasok eldtti hangulatra
gyakorolt hatds teljes félreismerésébdl addddan, az dszinteség helyett kontor-
falazott, az altaldnossagok szintjén mozgott, s valdsdggal felbészitette az igazi
valtozasokra vard embereket. Ezzel a nagy esély elillant. Botos Katalin vissza-
emlékez6 interjuija (Illuzidk fogsagaban. Magyar Nemzet Lugas, 2019. junius
8.) utan mar nem titok az, amit kordbban csak a suttog6 propagandabdl lehe-
tett tudni, hogy ti. Antall Jézsef semmit nem értett a gazdasagi tigyekhez, s6t
egyenesen utalt veliik foglalkozni. Ez meg is latszott.

A bankrendszer megroppanasahoz vezetett az 1991 kés

6szén beindult lazas gazdasagi torvényhozas. Megsziiletett eges rA pa raga k
az Uj szamviteli, pénzintézeti és cs6dtorvény, valamint a sz6- ke ru I.t e k ko n ku rens

vetkezeti torvények. E torvények megfeleld el6- és felkészités
nélkiili egyideju életbe 1éptetése a recesszié mélypontjan ele- HIERIAL ~A 2
mi csapasként érte a bankszektort. Aztan jott az agrarpoliti- ku I'fo"d I Ceg e k keze be
kai baklovések sorozata. Ideologiai alapon sikeriilt szétverni
a szovetkezeti rendszert, igy szétesett a termelés, kényszerré valt az élelmi-
szerimport, a mezdgazdasag korabban szervezett kutatasi, fajtanemesitési és
technoldgiai hattere gyakorlatilag szétzilalodott. Mindezek tetejébe az élelmi-
szeripar fontos teriileteib6l privatizacié cimen egész iparagak keriiltek konku-
rens kiilfoldi cégek kezébe (n6vényolaj-, tej- és cukoripar). Az eredmény: Nyu-
gat-Eurdpa legnagyobb 6romére, jéval az Eurdpai Unidhoz val csatlakozasunk
el6tt, mi magunk tettiik versenyre alkalmatlanna az agrartermelést. De egyéb-
ként is atgondolatlan liberalizélds indult be. Ugy nyiltak meg a belsd piacok,
hogy a hazai termelést semmi sem védte. A recesszi6 kell6s kozepén ez termé-
szetesen felerésitette a csédhullam erejét. A teljes dllamhaztartdasi reform el-
odazasa miatt nem javitottak az orszag helyzetén az éves koltségvetések. Ezek
a termelési tdmogatasok leépitésén kiviil mas, a gazdasag szamara elengedhe-
tetlen intézkedést, amely jotékonyan hatott volna a folyamatokra, nem vallal-
tak fel. Ugyanebben az id6ben az MNB és a kormany intézkedései minden
jozan belatassal szemben a forint folyamatos realfelértékel6dését eredményez-
ték, s igy hatékonyan batoritottak az importot, fékezve az exportot, mikézben
az orszagnak nyilvanvaléan az ellenkezére lett volna sziiksége. A ,,siker” nem
maradt el: megalapozott, kiérlelt gazdasagpolitikai koncepci6 és iranyitas hia-
nyaban az 6ndllosult, egymadssal sem 0sszehangolt fiskalis és monetaris poli-
tika elérte, hogy két év alatt (1993-94) a kiilfoldi addssagallomany kozel meg-
duplazédjon.
Az 1994-es valasztasok ezen a helyzeten, a varakozasokkal ellentétben,
nem valtoztattak. A miniszterelnék Horn Gyula és a pénziigyminiszter Békesi
Laszl6 ellentéte miatt a gazdasagi kormanyzas paralizalddott, a dontések helyét
hangzatos kijelentések vették at. Békesi Laszl0, aki akkor pénziigyminiszter és
az MSZP gazdasagpolitikai programjanak kidolgozasaért felelés személy volt,

Koz0s piac — A szocialista orszagokbdl érkezé termékeket forgalmazo un. KGST-piac a budapesti Etele téren, 1990
(Fortepan / Erdei Katalin)
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ultraliberalis

erdsen aspiralt a part els6 emberének funkcidjara, és ami ezzel egyiitt jart,
a miniszterelnoki székre. Horn Gyula partelnok — tobbek kozott ezért is — bi-
zalmatlanul figyelte tevékenységét. Ebben alighanem szerepet jatszott az is,
hogy el6bbi gondolkozasmodja a gazdasagrol sokkal kozelebb allt az SZDSZ
ultraliberalis nézeteihez, mint egy magat baloldalinak hirdet6 part szamara
elvileg kotelezd felfogasahoz. Nem véletlentll terjedt politikai korokben az
a nézet, hogy Békesi az SZDSZ beépitett embere a szocialista partban, neki is
koszonhet6 az olyan MSZP-SZDSZ-koalicié létrejotte, amelyben a stlyat te-
kintve joval kisebb part dominalta az egyiittmtikodés jellegét. Itt tériink ra
a ,csomagra’.

Tortént idokozben valami vératlan, amivel ez a lebénult gazdasagi kor-
manyzat nem tudott mit kezdeni. A gazdasag, miutan megszabadult az 6ro-
kolt, életképtelen szocialista nagyvallalati struktaratol, fokozatosan elkezdett
novekedni. 1994-ben hossza id6 utdn el6szor bovilt (3,1 szdzalékkal) a GDP,
s6t az export is gyorsabban nétt, mint az import. (Export: 16,7%, import:
14,3%). A megindult expanzié - szemben a hivatalos megitéléssel - igazabdl
mar a recesszié mélypontjan tallendiilt, mindségében megujulni kezdd, piac-
képes fejlddési palyara alléban levd gazdasag elsé kitorési kisérlete volt. Ez
a novekedés tobbé nem volt azonos a korabbi évtizedekben megszokott, jogos
rettegést kelté gyorsuldssal, ami mindig a kiils6 eladésodas rajtaiitésszerd
megemelkedéséhez vezetett.

A szocialista iddszak gazdasaganak egyik legjellemzébb tulajdonsaga volt
az elsdsorban politikai megfontolasokbdl kialakitott, rendkiviil merev nagy-
vallalati struktura, amely folyamatosan ellenallt minden piaci hatasnak, pro-
duktuma z6mmel piacképtelen volt, fennmaraddsat dontéen a horribilis dllami
(pénziigyi) tamogatdsok tették lehet6vé. A gazdasagi novekedés felgyorsulasa
ezzel az adottsaggal azért volt mindig veszélyes, mert
a jellemz&en magas importigényt termelés fellendiilése
azonnal megemelte a ,,t6kés” konvertibilis devizaért va-

g az d as a’ g i szem l é l et sarolt import novekedési iitemét, dm nem bévitette ilyen
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mértékben a konvertibilis elszamolasu exportot (igaz,

él’VényeSUlt a rubelelszamolasuat igen), igy fészabdlyként a (tékés)

kereskedelmi (és fizetési) mérleg romlasahoz vezetett.

Tobbek kozott ennek az iparszerkezetnek a kotelez6 le-
épiilése tette elkeriilhetetlenné a gazdasagi visszaesést és az ezzel jaré munka-
nélkiiliséget a ’9o-es évek elején. Nos, a kordbbi rendszerben szocializalédott
dontéshozok reflexszertien rémiiltek tehat meg a novekedés beindulasatol.
A gazdasagi helyzet javuldsa ellenére a pénziigyminiszter folyamatosan azt
hangoztatta, hogy az orszag katasztrofalis allapotban van. Sajatsagos ellent-
mondds, hogy a kozelgé veszély, a kiils6 és bels6 egyensuly vagtaté romlasanak
(alaptalan) verbalis sulykolasa ellenére mégsem tortént semmilyen, e logika-
nak megfelelé érdemi lépés. Az végképp megmagyarazhatatlan, hogy a kiilsé
egyensuly rosszabbodasanak hangoztatasa ellenére a pénziigyminiszter a jegy-
bank aktualis elnokével egyetemben folyamatosan, makacsul és igen nagy
hangerével elzarkozott a forint leértékelésnek még a gondolatatdl is. Igy a fo-
rint folyamatos realfelértékel6désen ment keresztiil. A teljességhez hozzatar-
tozik, hogy 1994 &szén aztan tortént (dsszesen 10 szazalékos) leértékelés, ami
azonban messze nem ellenstlyozta a korabbi felértékel6dést, viszont maig
fennall a gyandja annak, hogy egy véllalkozéi kér — idében értesiilve a varhato
1épésrol — ezzel aleértékeléssel igen jol jart (ti. id6ben dollarra valtotta forintjat,
majd a leértékelés utan visszavaltotta forintra).

A fennen meghirdetett elvek ellenére nem indult be az allamhdztartas
strukturalis rendbetétele sem. Ehelyett lezajlott — teljesen indokolatlan pot-
koltségvetés formajaban — egy lepkehalo-akeid a koltségvetési bevételek no-
velésére. Az adérendszer egyik ostobasagat (minimalado) kovette a szakmai
minimumot meg nem {ité masik siiletlenség, az atalanyadd. Ha a gazdasagi
vezetés felismerte volna a valos helyzetet, s megtette volna a legkézenfekvbb
1épést, a hatarozott leértékelést, ahelyett, hogy a novekedéshez fiz6d6 kedve-
z6tlen korabbi tapasztalatai alapjan elkezd megriadni a meglendiilé gazdasag-
tol, nem lett volna sziikség a Bokros-csomagra. A forditottja tortént: a leérté-
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kelés halasztdsa utdn jott a fékezés és a csomag. Nehéz szabadulni a gyanttol,
hogy az elkeriilhetetlen déntések folyamatos elodazasara azért volt sziikség,
hogy sziikség legyen a sziiletése pillanatatél maig vitatott ,csomagra”.

A CSOMAG

A Bokros-csomag, ha lemeztelenitjiik, négy lényegi elembdl allt. Egy erételjes
leértékelésbdl, az Gj arfolyam-politikai gyakorlat bejelentésébél, az importot
korlatozé és a koltségvetés bevételeit novelé vampotlék bevezetésébdl, vala-
mint a zomében rendkiviili sebességgel fiistté valt szocialpolitikai részbdl. Ez
utdbbi tartalma: a felsGoktatas, a fogdszati ellatas ingyenességének megsziin-
tetése, a fels6oktatdsban munkaerd-leépitési normak alkalmazasa, a gyermek-
gondozasi segélyre, csaladi potlékra, gyermeknevelési tamogatasra jogosultak
korének sziikitése. Csokkent a gyogyszerek allami tdmogatasa, felemelkedett
a nyugdijkorhatdr. Az intézkedések része volt a nominalbérek emelkedésének
korlatozasa az allami szféraban.

Altalanos szabdly, hogy a szocidlpolitika pénziigyi elemeinek mddositasara
csak akkor szabad vallalkozni, ha a kivaltott tarsadalmi és politikai fesziiltség
aranyban all az elényokkel, azaz ha ,megéri”, és ha szakmailag tokéletesen
el6készitett. A csomag az elsé kovetelménynek nagyjabol megfelelt; a szocial-

Szakért6i kormany -

Horn Gyula miniszterelnok
Bokros Lajos
pénziigyminiszterrel

és Suranyi Gyorggyel,

a Magyar Nemzeti Bank
elnokével az Orszaghaz
folyosdjan, 1995

(Magyar Nemzet)
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a4

Tarsadalmi elégedetlenség

- Egyetemista tiintetés

a Bokros-csomag tandijjal
kapcsolatos dontése ellen 1995-ben
(BAMA)
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politikai rész a koltségvetési kiadasok tobb mint 10 szazalékat tette ki, szak-
mailag azonban erésen biralhatd volt. (Példaul a betegellatds [tappénz] kifize-
tésének megvaltoztatdsanal a jogosultsag meghatarozasa egyszertien nem volt
Osszhangban az érvényben 1év6 tarsadalombiztositasi jogszabalyokkal.) Nem
véletlen, hogy a bevezetni javasolt valtoztatasok az Alkotmanybirdsag hata-
rozott rosszalldsat valtottak ki, és nagy résziiket meg is semmisitette. Joggal
vet6dik fel a kérdés, hogy akkor mire volt j6 egyaltalan ez a rész. Nagy valdszi-
nuséggel dllithatjuk, hogy a 6 cél a tarsadalom sokkolasa, talan hergelése volt.
Megitélésem szerint azonban nem a sokszor hangoztatott népnevelési célzattal
(»nincs ingyen ebéd”), sokkal inkabb azért, hogy az altala keltett hangulat el-
vonja a figyelmet a Iényegrol. A lényeg ugyanis a cstisz6 leértékelés bevezetése
volt. Ez viszont nem Bokros Lajos, hanem Suranyi Gyérgy MNB-elnok talalma-
nya volt, igyhogy jogos a kérdés: Bokros- vagy Suranyi-csomagnak kellene-e
hivni a csomagot?

Nem kétséges, hogy 1995 elején a fizetési mérleg latvanyosan romlani kez-
dett, ez ellen tenni kellett valamit. Csakhogy a kényszert dontéen az elhiba-
zott 1994-es arfolyam-politika okozta. 1995 elején ugyanis nem azért kezdett
ismét visszaesni az export és néni az import, mert a gazdasag Gjra a betegség
jeleit mutatta volna. Eppen ellenkezéleg: tobbé-kevésbé minden érintett, plane,
ha vallalatvezetd volt az illetd, tisztaban volt azzal, hogy a drasztikus leértéke-
1és el6bb-utobb elkeriilhetetlen, ezért az import6rok a tényleges szallitasokat
megel6legezve, elore fizettek, az exportérok pedig visszafogtak a kiszallitdso-
kat. Azutdn, amikor megtortént a leértékelés, mit ad ég, hirtelen rekordiitem-
ben kezdett ismét ndni az export és csokkenni a kiilsé addssag. Egy kis rossz-
indulattal akar azt is lehet mondani, a leértékelés azért maradt el jo sokdig,
hogy sziikség legyen egy Bokros-csomagra...

Arra kérdésre, hogy miként lehet nagyon réviden osszefoglalni a csomag
lényegét, a valaszom a kovetkezd: a Horn-kormdnynak a forint (nagyon elké-
sett) leértékelésén kiviil mutatott elképeszté gazdasagpolitikai semmittevése
folytan elvesztett nemzetkozi befektetdi bizalom részbeni helyreallitasara tett,
politikai indittatasd, szakmailag gyenge, alapjaiban kifogasolhato, atgondolat-
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lan kényszerintézkedések sorozata. A kiinduldpontnal a hibas helyzetértékelés,
az okok téves meghatarozasa és ezek alapjan — kiilénosen hosszabb tavi — hata-
sukat tekintve a rossz megolddsok sorozata — igy 6sszegezhetnénk.

A Bokros-csomag szerves részeként elére meghirdetett, folyamatos leérté-
kelés mértéke a csomag bejelentésekor a dollarhoz képest havi 1,9% volt, késébb
ez a szam fokozatosan csokkent. A belf6ldi megtakaritasi kinalatban akkor
kiemelt szerepet betolt6 allami értékpapirok (kotvény, kincstarjegy) hozama
és a bankbetétek kamatai 1995 elején-kozepén 30% koriil, de inkabb felette
voltak. Aminek a hatterében az allt, hogy az inflacid is 28,2 szazalékos volt,
koszonhetden javarészt maganak a Bokros-csomagnak. Ha egy kiilféldi pénz-
befekteté a behozott dollart forintra valtva allampapirt vasarolt, akkor egy
év utan kapott 35% kamatot. A visszavaltdsnal a forint leértékelése miatt egy év
alatt vesztett 25,3 szazalékot. A nyereség tehat 10 szazalék koriili érték, messze
magasabb, mint a nemzetkdzi devizapiacokon elérhet6 ekkor ismert legmaga-
sabb kamatldb (ez a dolldrkamat volt, mértéke 6% koriil mozgott), rdadasul
kockazatmentes, dllamilag garantalt értékpapirban. A spekuldcids célt befek-
tet6i tékék szamara ez volt a kanaan. Ezt a lehet6séget kihasznalva évente tobb
millidrd dollar forré pénz aramlott ilyen céllal az orszagba, lecsapolva az oériasi
hasznot. Ami azonban az egyik oldalon nyereség, az a masik oldalon veszte-
ség, mégpedig az orszag vesztesége. A kiilfoldi pénz bearamlasa felpuffasztotta
a belf6ldi pénzmennyiséget, erésen megnovelte a kereskedelmi bankok likvidi-
tasat. A kereskedelmi bankok usztak a bearamlott 300-400 millidrd forintnyi
tobbletpénzben. Ez valds inflacids veszélyt jelentett, meg azt is, hogy a jegy-
bank érdemben nem tud hatast gyakorolni a kereskedelmi bankok tevékeny-
ségére. Valamiképpen tehdt ki kellett vonni ezt a pénzfolosleget a gazdasagbol.
Jorészt ez okozta, hogy a magyar pénzpiacot is olyan nagy foku likvidités jelle-
mezte, amely a klasszikus monetaris (jegybanki) befolyasoldsi eszkozok hatas-
fokat gyengitette. (MNB-tanulmanyok szerint nagyjabdl 2020 koriilre sikertilt
ezt a tobbletlikviditdst megsziintetni.) A jegybank az inflacié fékezése érdeké-
ben arra kényszeriilt, hogy ezt a ,tobbletpénzt” leszivja a piacrdl. A pénz kiszi-
vasahoz a jegybank 1995-ben 60-80 milliard forint kétvényt bocsatott ki cél-
zottan, csak a kereskedelmi bankok szamara, mely utébbiaknak azt kotelezéen
le kellett jegyezniiik (megvasarolniuk), igy ,sterilizéltak” a vésarléeré szem-
pontjabol veszélyes tobbletet. Az akcié természetesen nem volt olcsé mulatsag:
a kozponti banknak a kotvények utan 20 szazalékos kamatot kellett kifizetnie.
Ettél az akciotol - plusz a késébb még szdba keriild sotét devizaiigyletek hibai
miatt — veszteségessé valt a jegybank, pénziigyi hidnyanak eltiintetése pedig
az allami koltségvetésre harult.

A probléma kezelésének ez a médja okozta alapvetden azt a csodat, hogy
a Nemzeti Bank hirtelen veszteséges lett. A jegybank eleve ,ingyen jovedel-
met” realizdl a monopéliumébél fakadéan. O a készpénzkibocsétds egyediili
felhatalmazottja, és ndla kell elhelyezniiik a kereskedelmi bankoknak az un.
kotelezé tartalékokat. A nettd készpénzkibocsatasbol és a hitelintézeteknek
a kozponti banknal kamatmentesen vagy a piaci kamatnal alacsonyabb kamat
mellett elhelyezett kotelezd tartalékaibol szarmazo jovedelem, a szeniorazs
példaul 2003-ban 6sszesen kozel 105 milliard forint volt. (Természetesen a pénz-
kibocsatasnak és a tartalékolasnak vannak koltségei, az emlitett 6sszeg mar
nettd érték.) Vagyis ha a jegybank semmi mast nem csindlna, csak pénzt bo-
csajtana ki, és 6rizné a tartalékokat, jocskan nyereséges lenne. Hogy mégis
veszteséges lett, annak okat akkoriban neves kozgazdaszok sem igazan értet-
ték. Ez id6 tajt a Kozgazdasdgi Szemlében, a Pénziigyi Szemlében szamos cikk
probalta koriljarni a rendkiviilinek itélt jelenséget, de az igazi magyarazatot
nem fedték fel. Egyesek azért, mert nem tudtdk, masok pedig - erésen gya-
nakszom - azért, mert nem is akartdk. Az akkori veszteség egyik f6 oka nem
mds, mint a sterilizaciés allampapirok utan kifizetett rendkiviili kamatkiadas.

A jegybank ekkoriban erésen a liberalis ideolégia befolyasa alatt allt, amely
képvisel6inek nem is nagyon titkolt célja volt a magyar pénziigyi rendszer
nemzetkozi pénztdke ala rendelése. Az ehhez vezetd uton teljesen logikus lépés
volt a jegybank, rajta keresztiil a koltségvetés, végs6 soron tehat az allam ela-
dositasa.
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emelkedett

A jegybank, nem akarvan olyan helyzetbe keriilni, hogy a veszteségét tétele-
sen kimutathaté tamogatdssal ellensulyozza a koltségvetés, arra hivatkozva,
hogy vesztesége a végrehajtott devizaleértékelés kovetkezménye, elérte, hogy az
el6z6ekhez tarsuljon az un. addssagesere. Maga az allamaddssag és az addssag-
csere-ligylet igencsak magyarazatra szorul, igy kitérét kell tenniink. Az allam-
adéssag elszamolasa koriili bonyodalom ugyanis messzire megy vissza.

Az allamadéssag a szocialista gazdasagi rendszerben nem ugyanazt jelen-
tette, mint ma, vagyis az allam tényleges addssagat. Az akkori egyszintli bank-
rendszerben a Magyar Nemzeti Bank egyszerre volt jegybank és kereskedelmi
bank. Nem léteztek kereskedelmi bankok, tehat a jegybank egymagaban volt
a pénzrendszer iranyitdja, valamint a gazdalkodo szervezetek szamlavezetdje
és tizleti hitelezdje is. A lakossagi pénzmiiveleteket az OTP végezte, a kiilkeres-
kedelem részbeni finanszirozasat a Magyar Kiilkereskedelmi Bank, mindkettd
formailag 6nalldan, tartalmilag azonban mint az MNB kvazifidkja. Az allami
fejlesztéspolitikaval 6sszefiiggd feladatokat a Beruhdzasi Bank, késébb Alla-
mi Fejlesztési Bank, még kés6bb Allami Fejlesztési Intézet néven latta el. Hirom
nagy jovedelemtulajdonosi kor kapcsolodott a nemzeti bankhoz: az allam
(koltségvetés), a gazdalkoddi kor (vallalatok szovetkezetek, intézmények) és
a lakossag. A koltségvetés rendszerint deficites volt, a vallalati kor pedig egy-
szer(ien forrashidny miatt szabaly szerint hitelfelvevéként, a lakossag pedig
Osszességében megtakaritoként tiint fel ebben a rendszerben. Ha a lakossagi
megtakaritasok nem fedezték a koltségvetés és a vallalati kor hitelsziikségletét,
a kiilonbséget kiilfoldihitel-felvétellel kellett finanszirozni. Az ilyen hitelfelvé-
telekbdl gyiilemlett fel az ,allamadossag™. Ez azonban a teljes ,népgazdasag”,
az Osszes jovedelemtulajdonos, vagyis az orszag és nem Kkitiintetetten az allam
mint gazdalkodo addssaga volt. Természetesen f6ként gazdalkodoké és az al-
lamé, de ha egy-egy évben a lakossag is hitelfelvevé lett, amit
nem lehet kizdrni, akkor a lakossagé is.

Némi gubanc akkor keletkezett, amikor a bankrendszer két-

se 4 s szint(ivé valt, és a jegybanktorvény kimondta az MNB fliggetlen-
a koltsegvetes S ! o5

ségét. Ezzel lényegében egyidejiileg, a nemzetkozi szokasoknak

a d 6 133 a’ g SZ0 l g a’ l ata megfelel6en, megsziint az allami koltségvetés lehetésége, hogy
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kozvetleniil a jegybanktdl vegyen fel hitelt a hidnya finansziroza-

sara. Uj helyzet 4llt el6, 4t kellett térni a piaci tipust finanszirozds-
ra, ami dontéen kotvények kibocsatasat jelentette bel- és kiilf6ldon. Rendezni
kellett egyben a nemzeti banknal korabban felhalmozddott addssagok tigyét is.
Pontosan ezt szolgélta az un. addssagcesere-akcid. Ez némileg leegyszertsitve
az MNB-n¢él korabbi arfolyamveszteségek miatt felhalmozédott kamatmentes
vagy igen alacsony kamatozdsu, allaminak csak nevezett addssag tényleges al-
lamaddssagga alakitasat jelentette. A technikai megoldas a kévetkezd volt: az
allam piaci kamatozast allampapirokat bocsatott ki, és azokat az MNB tulajdo-
néba adta — ez volt a triikk. A koltségvetés uigy valt a jegybank addsava, hogy
betartotta a nemzetkozileg elvart szabalyokat, latszélag nem kozvetleniil téle
vett fel hitelt.

Természetesen a csere végrehajtdsanak pillanataban a miivelet nullszaldés
volt. Minthogy azonban az dllomany egy technikainak latszé dontéssel a kolt-
ségvetés torlesztéskoteles adossagava valt, ami utdn piaci kamatot kellett fizet-
nie, a koltségvetés éves kamatfizetési (és téketorlesztési) terhei dridsiva dagad-
tak. Az lett a kovetkezmény, hogy az allami koltségvetés adossagszolgalata az
1995. évi kb. 200 millidrd forintrdl 1997-re 600-700 millidrd forintra emelke-
dett. A jegybanknak az addssagcsere végrehajtasa el6tti érvelése, miszerint
veszteségei a nala nyilvantartott allamadodssag leértékelésének a kovetkezmé-
nye, finoman szdlva elégtelen volt. Erdekes, hogy a vitdk idején mégis sokan,
még elméleti emberek is, hajlandok voltak akceptdlni ezt az okoskodast. Az
adossagallomany atarazéddsanak azonban semmilyen hatdsa nincs a jegybank
foly6 bevételeire/kiaddsaira (veszteségére), mert az atértékelést legfeljebb a ké-
ményre irjak fel krétdval. De mas a koltségvetés helyzete. Ott az addssagallo-
manytol fiigg a fizetendd kamat és az éves torlesztd részlet (egyiitt: adossag-
szolgalat), amelyek egyiittes 6sszege nagymértékben befolyasolja az éves folyd
kiadasok nagysagat, igy természetesen a koltségvetési deficit mértékét is.
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Alapvetéen megvaltozott a helyzet, amio6ta az allamaddssagot nem koz-
vetleniil a koltségvetés, hanem egy téle elkiiloniilt szervezet, az Allamaddssag
Kezel6 Kozpont menedzseli. Ez az intézmény a kiilfold felé fennall6 addssagot
2014 utan fokozatosan belfoldire cserélte (6nfinanszirozasi program), ugy,
hogy devizat vasarolt a Nemzeti Banktdl forintért, s ebbdl torlesztette az allam
kiilfolddel szembeni devizaaddssagat. A vételhez a forintforrast a lakossag
szamara értékesitett népszer(i dllamkotvények kibocsatasabol szerezte. Igy az
allamadossag belsd szerkezete megvaltozott. Alaposan leapadt a devizaban
fennallé tartozas, s helyét a lakossaggal szembeni forintad6ssag vette at. Ezzel
a szellemes mandverrel 1ényegesen enyhiilt az orszag fliggése, a devizapiacok
hangulatanak és a mogottiik mindig felfedezhetd politikai megfontolasoknak
valo kitettsége, és kisebbedik a sziikséges forrdsok megszerzésének kocka-
zatossaga.

Visszatérve arra a bizonyos addssagcserére, az biztosan allithatd, hogy
a tisztességes megoldas az lett volna, ha gy, mint 1968-ban, az elszamolasi
technika valtozasakor vonalhuzas, ceztra torténik, azaz a kordbbi adéssagok
elszamolasa a régi szabalyokat, az Gjonnan (majdan) keletkez6 addssagoké pe-
dig a megvaltoz6 rendszer szabdlyait koveti. A tiszta kép kialakitasa, vagyis az
MNB veszteségére adott dllami tdmogatas kiilon kimutatasa helyett a jegy-
banki 6nallésag szentségének aldtamasztasara igy a kamatbevételek elfedték
a jegybank miikodésének valodi eredményességét. Kiilon megjegyzést érdemel,
hogy az MNB mérlegeibe és gazdalkodasaba érdemben nem lehetett belenéz-
ni, mert joszerivel minden ebbdl az id6szakbdl szarmazé lényegi informaciod
titkos. Az MNB akkori elndke titkositotta. Az eddigieknek maig haté kovet-
kezménye van: a koltségvetés problémainak egyik meghatarozo6 osszetevéje,
a rendkiviil magas és 6njaro addssagszolgalat mozgasi palyaja ekkor determi-
nalédott. Roviden tehat elég sajatos lancolat jott 1étre: a koltségvetés finanszi-
rozza az MNB veszteségét. A legszebb az egészben mégiscsak az, hogy az allami
koltségvetés terhe (persze attételeken keresztiil, s nem egy az egyben) a kiilfoldi
befektet6k haszna lett.

Megélhetési kérdés -

Bokros Lajos és Horn Gyula
az els6 MSZP-SZDSZ-koalici6
idején

(MTI)
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Az dllamadoéssag

kiilfoldi nagytékének
kedvez6 kezelését

abrazolo cimlap 1995-ben
(Magyarorszdg, 1995. julius 7.)
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A megszoritas (visszafogas, a lakossag és részben a gazdasagi szféra mozgas-
terének sztikitése, értelmetlen addterhelése, a vallalkozési kedv elfojtasa) gya-
korlata a gazdasag- és pénziigypolitika szamara nem lehet megoldds. Ennek
elkezdése egy 6rdogi korbe vezet, amelybdl kievickélni a folyamat elérehalad-
taval egyre nehezebb. Igazi megoldas csak a gazdasagi szerkezet folyamatos
megujitasa, a nemzetkozi versenyképesség erésitése lehet. Egy sz6, min szaz:
nem az emberek (mint kvazi termelési tényez6k) vannak a gazdasagért, hanem
a gazdasagnak kell lennie az emberekért!



