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Az adossag — az esetek tObbsegében — olyan, mint az id6zitett bomba. Egy darabig csak Ul
rajta az ember, minden nyugis, majd fizetem a kamatot, meg torlesztek. Aztan egyszer csak
minden felrobban. Az a valuta, amelyben felvettem a hitelt, elszabadul. Mihalyi Péter elemi, am
gyilkos ereji példan mutatja be hogyan: ,Az MNB 1970 folyaman 1 millié dollar értékl jenhitelt
vett fel 10 éves lejaratra. Az akkori arfolyamon ez 360 millié jennek felelt meg (1 $ = 360 jen),
aztan vartunk, vartunk, tény, hogy ez alatt a 10 év alatt a jen er6sodott a dollarhoz képest (1 $ =
227 jen — ezért aztan 1980-ban a 360 millié jenért mar 1,6 millié dollart kellett (volna)
eléteremteni az MNB-nek.” Arfolyamkockéazat a neve, — ma mar (koriilbeliil) tudjuk, hogy
micsoda veszedelem ez. De ezen az elemi példan érzékelhet6 a csapda is: egymilliét vettink
fel, és ennek durvan masfélszeresét kellene visszafizetni — a kamatokkal egyutt nagyjabdl a
duplajat (a példaban az egyszerliség kedvéért a kamatkoltség és a kockazati felar nem is
szerepel). Igaz, hogy ez csupan az egyik, a pesszimista magyarazat, az optimista verzié szerint
az arfolyamkockazat nem egyiranyu utca, nyerni is lehet rajta. Az itt szerepl6 példan—a
hatvanas évek jener§s6désén — Soros meggazdagodott.

A konyv 1945-t6l kiséri az adossaghegy ndvekedését, roviden: kezdettél fogva benne voltunk.
lgazan azonban az olajvalsagtol (1973-74) valik veszedelmessé ez a fuggé viszony. Attdl a
pillanattél kezdve, amikor az olaj ara hirtelen a négyszeresére emelkedett, s vele természetesen
majd minden aru, kaja-pia, hdbelevanc tétele az égbe szokott (arrobbanas). Az életszinvonal
meg zuhant volna. Ezt megel6zend6 jott a magyar kormanyok binbeesése: indult a
hitelfelvételek sorozata: amit a draga olaj a lakossag zsebébdl (a gazdasagbal) kivett, azt
hitelekkel pétoltuk. Nehogy azt higgyuk azonban, hogy ez csak hazai csabulas volt. Az eurdpai
kormanyok is rakényszeriltek erre az utra: a jonép ott is megszokott bizonyos életszinvonalat,
fajdalmas lett volna az alkalmazkodas az uj arviszonyokhoz, nem lehetett hirtelen raereszteni a
valasztokra, vagyis Nyugaton is megkezdddott az eladésodas: sorra buktak volna a kormanyok,
ha ezt az arrobbanast egy az egyben atharitjak a fogyasztéra.

Nem vigasztalasképpen mondom, de ez a ,kiegészités” mind a mai napig fennmaradt. Nem
veéletlen, hogy az EU-ban a GDP-aranyos eladésodasi arany valahol 60 és 80 szazalék kordl
lebeg. Magyarorszag és a volt szovjet régio orszagaiban persze az alkalmazkodas eleve nem
ment: a kadari vezetés meg volt gy6zédve arrdl, hogy a hitelkényszer megall Hegyeshalomnal.
Hirhedt fogalom lett, hogy a ,cserearanyok romlasa” nem jon at a hataron. Vagyis amit mi
termellnk, annak az ara nem romlik az exportpiacon, és amit behozunk kuifoldrél ugyan
dragabb, de kigazdalkodhato, tehat fenntarthatd a korabbi gazdasagszerkezet. Kozben
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megszaladt az eladdsodas, felgyorsult a hitelfelvétel. A rendszer tehetetlenségi nyomatéka —
bocsanat a képzavareért — radlt a hitelcsapra, az omladozé épllet egyben tartasa, illetve a
hatalom fenntartasa mindent felUlirt.

Szdval beléptink a binds terlletre. A rendszervaltozaskor nalunk 70 szazalékon allt a GDP-hez
viszonyitott addssag aranya (abszolut értékben 20 milliard dollar). De ennek veszélyét annak
idején szinte senki sem latta. (A jonép egyaltalan nem érzékelte, hiszen a hitelvételek halalos
titokban torténtek...) Mert — ahogy Mihalyi irja — akkortajt tobbszoros illuzid foglyai lettink: a
koltségvetés pozitiv mérleget mutatott, a rendszervaltas gazdasagi taviata (privatizacio!) csak
jot igért, széval a kormanyt nem fogta el a veszély érzete. A kdonyv azonban ramutat az igazi
mumusra: az allami addéssag mellett egyre nétt a vallalatok és a lakossag eladésodasa is. E
harom tényez6 egyuttes hatasa pedig mar életveszélyes volt.

A konyv érdekessége, hogy veégre nyiltan targyalja azt az inkabb varosi legendakban szerepl6
opciot, miszerint 1989-ben kérhettlk volna az adossag részleges elengedését. Mivel a kormany
kiengedte az NDK-s allampolgarokat, ezért a jotettért viszonzasképpen jarhatott volna nekink
valaminG adossag-kedvezmeény. Mihalyi szerint ez valds lehetéség volt, igaz, csak par honapig,
amig meg nem tortént a német Ujraegyesités. Addig — talan — a nyugatnémet kormany hajlandé
lett volna segiteni, ha kérjuk. Nem kértik. A berlini fal leomlasa utéan ez az ajt6é bezarult, a
hitelfeltételek pedig szigorodtak. Kellett volna kérni? Jél jartunk volna vele? Mihalyi inkabb azt
idézi fel, hogy a nyugati hatalmak (elsésorban Amerika) nem nézték volna j6 szemmel az
addssag elengedését, attdl tartottak, hogy az orszag vezetdi presztizsberuhazasokra forditjak a
felszabadult pénzt. (Inkabb az életszinvonal javitasara, mondanam, de nem voltam ott a hatsé
szobdak targyalasain.) Ha mar széba jott, véleményem szerint jobb lett volna valaming
addssagkonnyitéssel belemenni a rendszervaltasba, hiszen — az akkori korszak optimizmusa
ellenére — mar az yj felallas (privatizacio) elsé éveiben nagyot buktunk. (A konyv a visszaesést
negyven szazalékra taksalja — és ezt a buktat szerintem maig nem hevertik ki.)

A tényeket, szamokat illetben szamos revelativ adatot olvashatunk — melyek persze hianyoznak
a KSH évenkeént megjelend zsebkonyvebdl —, szoval kijozanitd ez a hosszmetszetbeli elemzés:
ezen a lejtén megallni, a lecsuszast megallitani, netan visszakapaszkodni hihetetlen nehéz, ha
nem lehetetlen. Mihalyi dicséretére legyen mondva, nem fukarkodik a kellemetlen igazsagok
(tények) sorolasaval. A kovetkezb éveket tekintve még az is elképzelhetd, hogy két szamjegyl
lesz a GDP csdkkenése, és dsszeomlik a bankrendszer. Tetszik ez a kdnyv: negyven év
szépitgetése utan nem art egy ilyen jeges zuhany, jo lesz vigyazni!

Az adéssagteher fojtogaté hatasara, ha késén is, raébredtiink. Benne vagyunk. Es ahogy én
latom, ezt az adéssagmennyiséget nem is lehet visszafizetni — legalabbis belathat6 idén belll
nem. Ami nem nagy Ujsag. A dél-eurdpai addéssagtomeggel kapcsolatban a befekteték mar
tudjak, hogy Gordogorszagba, Spanyolorszagba fektetett pénziket — legalabbis teljes
0sszegében — nem fogjak viszontlatni. De a helyzet paradox, amig egy-egy orszag fizeti az
esedékes kamatokat, valamint a hitelek lejartakor teljesit, addig a befektet6 ,pénzénél van™.
Mert egyes esetekben mar a hitelezett 6sszeg duplajat, triplajat is visszakapta. Ha cinikus
lennék, azt mondanam, életjaradéknak is felfoghaté az eladésodott, de fizet6képes orszagok
kamattorlesztési gyakorlata. Még egyszer mondom: ma mar akkora az europai (vagy némi
tulzassal: a globalis) addssagszint, hogy az mar nem fizethet6 vissza, belble kikeveredni
nemigen lehet.

Az a kérdés piszkal, hogy lehet-e a mai vilagban ilyen nagysagu adéssagtétel nélkil élni —
legyen az akar allami, akar vallalati. Nekem ugy tiinik, hogy barmennyire is abnormalis ez a
hatalmas addssagszint, nélkile nem megy az élet. Nem is csak nalunk. Nézzink korul a
vilagban: Japan kétszaz szazalékos GDP-aranyos addssag felé tart, Amerikaban hetekig folyt



az addssagplafon — jelenleg tizennégyezermilliard dollar koruli tétel — emelése kordli vita, bar ott
— a durva politikai zsarolast leszamitva — konnyebb a dolog: ha ismét beindul a pénznyomtatas,
Ujra likvid lesz a gazdasag.

Tudom persze, hogy nem mindenutt ilyen sotét a helyzet, vannak minimalisan eladésodott
hatalmak (Kina), s6t Iéteznek pozitiv szaldéju orszagok is. De ugy tlinik, hogy az addssag
valahogy beépdlt a posztmodern gazdasagba. Vagyis nélkule nem megy sem az oregedd
tarsadalom életminéségének szinten tartasa, sem az innovacio, sem a raallas a fejlédési
palyara. Ugyanakkor az is tudom, hogy az eladésodas szintjének van felsé hatara: ha az
addssag a GDP 90 szazalékat eléri, akkor mar olyan magas lesz a kamattorlesztés, hogy
lehetetlenné valik a gazdasag fejlesztése, az az orszag, amely nem fékezi meg az
eladdsodasat, lefelé tartd spiralba kerUl. (Igaz, hogy ezt az aranyt is tamadjak mar azzal, hogy e
tézis Kenneth Rogoff és tarsa itt-ott hibas szamitasain alapul. De ezt a kibuvét most hagynam,
mert nekem is az a sejtésem, hogy bizonyos hatarokon tul mar csak durva hanyatlas kovetkezet,
annak sokféle formajaval egyetemben.) Annyit meg Mihalyi konyve is bizonyit, hogy az
addssagszolgalat (kamatfizetési teher) majdnem elviselhetetlen nyomas a koltségvetésen: a
GDP-hez viszonyitott brutté kamatkiadas 20-22 szazalékra nétt, és ez az arany az
addssagallomany ndvekedésével csak tovabb duzzadt. Egyszdval, ha valaming
gazdasagfejlédést akar az orszag, akkor ezt a folyamatot meg kellett (meg kell) allitani.
Mindemellett azt is tudom, hogy ennek nagy ara van: tul a legatyasodason, Magyarorszagon
2008 o6ta rohamosan csokken (gyakorlatilag leallt) a beruhazasi arany, megkezdddott a nemzeti
vagyon felélése, az adéssagszint minimalis csékkenése (szinten tartadsa) mellett.

Akkor most végre a kdnyv f6 témajardl, a csapdardl, amelyben benne vagyunk. Az
adossagcsapda azt jelenti, hogy koltségvetési viszszafogassal, sporolassal, befektetések
elhalasztasaval csdkkenjenek a kiadasok, s igy lehessen fizetni a kamatokat (ne kellijen Ujabb
kolcsonoket felvenni a kamattorlesztéshez). Igen am, de a spdérolas leallitja fejlédést, az orszag
lefelé tart6 spiralba kerdl. Mihalyi tdbbszor is ramutat, hogy a kamatteher szazalékos aranya
gyorsabban n6, mint ahogyan a GDP bévul. Ami durvan azt jelenti, hogy pilétajatékhoz hasonlo
gazdasagpolitikaba zokkentink. A megtermelt jovedelemnél tobb kiadast vjabb hitelekbdl
fedezzik, ami ndveli az adéssagot, s kdzben zsugoritja azt a gazdasagot, amelynek a
tobbletkiadasokat kellene fedeznie.

Oszinte, mélyre aso konyv, szamokkal dokumental, nem halandzsakkal, amelyekbdl jol el
vagyunk latva. A szamok, tablak egyre ritkabbak, ezért aztan Mihalyi Péter adathalmazaért
halas vagyok. Es persze azért is, hogy a végsé mérleget illetéen sem teketoriazik. ,Az
eladdsodas végigkisérte Magyarorszagot a XX. szazadban. Kétszer volt deklaralt allamcséd,
de sokkal tdbbszor vészesen cs6dkdzeli helyzet. (...) Magyarorszag kizarélag a sajat erejére
tamaszkodva soha nem tudott hiteles befektetdi célpontta valni. Akkor kapott jelentés
mennyiségu és relative nem draga hitelt kulfoldtél, ha az orszag mogott ott allt egy garantaltan
fizetbképes tamogatd. A szocializmus idején ez a Szovjetunié és Kina volt, a rendszervaltas 6ta
pedig az IMF és az EU.” Vilagos beszéd olyasmirdl, amirél sokszor megfeledkezink. Aztan
meg két gyongyszem. Az egyik: ,az adossagallomany — ha egyszer létrejott — onallo életet kezd
elni. Kulénosen akkor, ha a hitelfelvevé idegen valutaban adésodott el.” Ennek kdvetkezmeényeit
csak most kezdjuk felismerni. A masik: ,2006 6ta az orszag elsédleges problémaja nem az
allamadossag, hanem a haztartasok és a vallalati szektor magas elad6sodasi szintje.” Ez
utdbbi szoget Utott a fejembe, mert ugyan mas dimenzidban sz6 esik errdl — devizatartozasok —,
azonban e jelenséget ilyen dllamgazdasagi szinten nem gondoltam (gondoltuk) végig. Most se
tudom végiggondolni, csak a frasz kerulget, mert ezzel a kettés adéssaghanyaddal nehéz lesz
mit kezdeni, ha egyaltalan lehetséges lesz kezelni.

Elemzése végen Mihalyi Péter a lehetséges kiutat is emliti: ,az adéssagcsapdabadl csak



egyetlen kiut van, az euré mielébbi bevezetése. Csak ez biztosithatja Magyarorszag szamara
azt a hitelességet, amiben bizva, ismét megindul a kllféldi mikodd téke nagyvonalu
bearamlasa”. Persze, ahogy irja, ez se lesz olcsdé megoldas, az atallassal minden megdragul,
foképp a korabban felvett forinthitelek kamatai nének... De a ,blntet6ékamatokhoZz’, a
hitelbiztositasi felarhoz mar hozzaszoktunk — mondanam —, széval akkor csak varjunk. Ne add
fel a reményt, a csapda nem végleges lakohely.

Mihalyi Péter: A magyar gazdasag Utja az adéssagvalsagba, 1945-1913. Budapest, 2013,
Corvina Kiado, 208 oldal, 2690 forint.
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