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LaiszLo GEza

Egy gazdasagpolitikai kudarc tanulsagai

A pénziigyi valsag sok mindent megkérddjelezett életiinkben. Egyszerre sokan kezdtek el
kételkedni nemcsak a bankok, a t6zsde és a piacok mikddésében, azok megfeleld szabalyo-
zottsdgaban, hanem a gazdasagpolitikusok, kozgazdaszok szakértelmében is. A politiku-
sok sem késlekedtek a vélasszal; rég hallhattunk t6liik ennyit a piacgazdasag és a modern
kapitalizmus valsadgéarol, a nemzetko6zi egyiittmiikodés zavarairol. S valoban, mindezekrol
a kérdésekrdl sokat kell még gondolkodnunk — de vegyiik észre, hogy ezek olyan elvont kér-
dések, amelyekrdl azért beszélnek szivesen a politikusok, mert kisebb a tétje, mint egy-egy
korabbi rossz dontésiik emlitésének, vagy épp azoknak a kategéridknak, amelyek szerepel-
nek a csaladi koltségvetések soraiban.

A gazdasagi valsdgok természetére is igaz, hogy az 6rddg a részletekben van, és érdemes
id6t vesztegetni gazdasagpolitikai dontéseink elemzésére. Az elmult években a kozgazda-
szok, kutatdk és politikai szakértok sok mindenen vitatkoztak, mégis nagyon kevés eszencia
szlrddott le ebbdl. ,, Néha eszembe jut, hogyan lehetséges az, hogy dltalam nagyra becsiilt
kézgazdaszok, mikézben nagyjabol egy véleményen vannak a tényekrol, mégis homlokegye-
nest eltérd kovetkeztetéseket vonnak le azokbdl” — irja Jean Tirole.! Vitainkban sajnos egyre
kevésbé latszanak azok a kozds pontok a piac, az adodzas, vagy €pp a monetaris politika
kapcsan, amiben tulajdonképpen egyetértiink. fgy viszont a kényes helyzetekben nehéz a
gyakorlatba 4tiiltetni mindazt, amit tudunk.

Ez az essz¢é a gazdasagpolitikai dontések természetérdl és a kdzgazdaszok gyakorlati
szerepérol szol. Néhany altalanos megjegyzés utan a 2003-as balsikeri kormanyzati be-
avatkozas, az un. ,,saveltolas” példajat vizsgalom meg részletesebben. A beavatkozast tobb
szempontbdl 6sszehasonlitom az 1995-0s sikeres stabilizacioval, részben azért, mert azt
gondolom, a 2003-as arfolyam-intézkedést kezdeményezdk gondolkodasaban mély nyomot
hagyott a stabilizacids program arfolyam-politikai 1épése és a hasonld egyedi beavatkoza-
sok logikaja; masrészt azért, mert a két beavatkozas kozotti hasonldsdgok ¢€s kiilonbségek
segitenck megérteni a 2003-as kudarc okat.? A 2003-as saveltolas — teniszkifejezéssel —
,»nem kikényszeritett” hiba volt. Nem volt kritikus helyzet, nem volt kiilondsebb gond az
orszagkockdzattal, bar a fontosabb indikatorok egyre rosszabb képet mutattak. Az intézke-
dés nem egy nagyobb program része volt, nem folyt komoly el6készitd munka, nem késziilt
hatastanulmany. A megel6z6 idészakban a kozvéleményt és az ligy szerepldit felkavarta a

1 J. TiroLE: Financial Crises, Liquidity and the International Monetary System, Princeton University Press [2002],
XI. o.

2 Ennek soran tobb helyen hivatkozom Antal LaszI6 2004-es, a fenntarthatd novekedéssel kapcsolatos konyvére,
amelynek targyilagos stilusa és — az elméleti kérdésfeltevés ellenére — gyakorlati megkozelitése ritka kincs. L.
ANTAL LAszLO [2004]: Fenntarthato-e a fenntarthatdé novekedés? Az atmeneti gazdasagok tapasztalatai, Koz-
gazdasagi Szemle Alapitvany, Budapest. A gyakorlatorientélt intellektualis érdeklddés volt Laci egyik legna-
gyobb erénye. Nem szeretett és tudott elvontan elmélkedni gazdasagi kérdésekrdl, mindig az izgatta, hogy mit
kell tenni ahhoz, hogy jobban miikodjon a gazdasag, anélkiil, hogy lekezelte volna a leird gazdasagi elmélet
eredményeit.
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kormany és a jegybank kozotti konfliktus. Szomoru, hogy a kiegyezés éppen egy kartékony
dontés mentén sziiletett, és tiszavirag-életli volt.> A 1épés aranya bolcsen mértéktartod akart
lenni, ugyanakkor egy kisebbfajta pénziigyi valsagot teremtett, amelyben fontos szerepet
jatszott az, hogy a dontést meghozo kormanyzati és jegybanki szereplok nem mérték fel a
szabalyozasi €s pénziigyi intézményi kornyezet megvaltozasanak és sajat konfliktusaiknak
a jelentdségét. A befektetOk varakozasainak alakulasa roppant tanulsagos volt, és egészen
napjainkig elérevetitette arnyékat.*

Kozgazdaszok, politikusok és a gazdasdagpolitika

Hogyan képesek hatni a sokat vitatkoz6 kozgazdaszok a gazdasag miikddésére? Alan
Blinder szerint ,,a kozgazdaszok politikai befolydsa ott a legkisebb, ahol a legtobb tuds-
sal rendelkeznek és leginkabb egyetértenek, és ott a legnagyobb a befolyasuk, ahol a leg-
kevesebb az ismeretiik és vitdik a legvehemensebbek” — irja.> A kozgazdaszok tobbnyire
egyetértenek a kiilonb6z6 csoportokat célzd, kedvezményes addzasi formak vagy az euro-
pai szinten kimagasl6 allami Gjraelosztas csokkentésének jotékony hatéasait illetéen, mégis
nehéz keresztiilvinni barmit is ezzel kapcsolatban a parlamentben. Ugyanakkor 2000 utan
talan a legvitatottabb kérdés Magyarorszagon a forint tulzott er6ssége volt és lam, végiil —a
dontésben résztvevoknek is meglepd modon — a sav gyengitése atment mind a kormanyon,
mind a monetaris tanacson. Legalabb ilyen nagy vita folyt 1994-95-ben arrdl, milyen mér-
tékli beavatkozasra van sziiksége a magyar gazdasagnak ahhoz, hogy elkeriilheté legyen
egy pénziigyi valsag, ami tovabb hatraltatta volna a transzformacios valsaggal kiiszk6do
magyar gazdasag fejlodését. A dontés akkor is megsziiletett.

Ebben az eredményes beavatkozasban — akarcsak késobb, a 2003-as kudarcban — a kdz-
gazdaszoknak fontos szerep jutott, de mégis mindkét dontést az akkor éppen zajld, nagypo-
litikai jatszmak hataroztak meg. S ha visszaemléksziink a kilencvenes évek elejének nagy
elvi polémidira, amikor a gazdasagi atalakulas mértékérdl, a cs6dszabalyozasrol, a tomeges
privatizacio és a nagy eloszto rendszerek reformjanak sebességérdl folyt a vita, akkor sem
els6sorban gazdasagelméleti, inkabb politikai és gyakorlati szempontok dontottek. A gaz-
dasagi modell fokozatos atalakitasa dsszhangban volt a politikai atalakuldsban valasztott
uttal.®* Nem koénnyt ezt észrevenni, mert az ilyen nehéz dontéseknél a politikai partok szi-
vesen emelnek be olyan gazdasagelméleti nézeteket a programjukba és olyan szakértoket a
kormanyukba, amelyek meg akik igazoljak és leplezik a politikai célokat.

3 L. VARHEGYI Eva [2003]: Piinkdsdi kiralysag, Népszabadsdg, 2003. junius 21.

4 frasomban a déntést, annak koriilményeit és kovetkezményeit vizsgalom. Nem célom a makrogazdasagi helyzet
elemzése, €s nem értékelem a korabbi dontéseket (pl. a monetaris politika Iépéseit) sem. Egy dontés helyességét
utolag is csak az akkor rendelkezésre allo informaciok és feltételek alapjan lehet megitélni. Akkor és most is
ugy gondolom, hogy tobb jobb dontésre is volt lehetdség. Az ligy abbdl a szempontbdl is ritkasdgszamba megy
Magyarorszagon, hogy azoéta az egykori pénziigyminiszter és az MNB elnoke is elismerte tévedését.

5 BLINDER, ALAN S. [1987]: Hard Heads, Soft Hearts, Reading, MA: Addison-Wesley, 1. 0. Lasd még Dixit, AvinasH K.
[1996]: The Making of Economic Policy, MIT Press, Cambridge Massachusetts, London, England 154—155. oldal,

6 A magyar politikusok félelmét a kozhangulat valtozasaitol és az élesebb érdekkonfliktusoktol, altalaban a ra-
dikalis valtozasok elmaradasat Kornai Janos 1956 trauméajara vezette vissza. Ezeket a félelmeket az ) kor-
manyban a taxisblokad is megerdsitette. Lasd Kornal JANos: Négy jellegzetesség: A magyar fejlodés politikai
gazdasagtani megkozelitésben, Kozgazdasagi Szemle, 1995 december, 1097-1117. o.
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Vannak — példaul James Buchanan —, akik ab ovo nagyon szkeptikusak a kézgazdasz
tanacsadok vilagjobbitd hétkéznapi lehetéségeivel kapcsolatban. Szerinte ,,azok a kézgaz-
daszok, akik — mintha csak egy jo szandéku diktator alkalmazottai lennének — politikai
tandcsadokeént dolgoznak, hagyjanak fel e tevékenységgel, és figyelmiiket inkabb arra a
strukturara iranyitsak, amelyben a politikai dontések sziiletnek . A Nobel-dijat odaitéld bi-
zottsag indoklasaban is szerepelt az a javaslata, amely szerint azoknak a kdzgazdéaszoknak,
akik szeretnének pl. a kereskedelmi tarifakon javitani, ,,inkabb a nemzetkozi kereskedelem
alapvetd normdira kellene figyelniiik, igy pl. a GATT szabdlyozdsi rendszerére”® E megko-
zelitésben a kdzgazdasz keriilje a napi iigyeket s a feltlinést, inkabb nagy kérdésekre figyel-
jen, atfogd, alkotmanyos jellegii gazdasagi szabalyokra, azok reformjara forditsa energiait.

Ezek szerint a kozgazdasz feladata els6sorban a valosag megértése, a tarsadalmi jelen-
ségek magyarazata és az, hogy hozzajaruljon a nagy jelentdségti, szakmai dilemmak elvi
tisztazasahoz. Kornai Janos szerint ,,a megismerésnek van onmagaban vett értéke is. Van,
aki szamara a megismerés és megértés onmagaban is 6romot okoz”. Kornai idézi a vele
szemben kritikus Liska Tibort, aki szerint viszont ,,olyan fajta tudoskodas ez, amelyik azt
nézi, meddig ér a szar, és milyen szar, és nem azt, hogyan lehet ebbdl kimdszni.””

A gazdasagi elmélet és gazdasagpolitika gyakorlata kozott a kormanyzati apparatus koz-
gazdaszai és szakért6i probaljak athidalni a szemléletbeli, felkésziiltségbeli kiilonbségeket.
Nekik kell napi munkéjuk soran — a Liska-féle megkozelitésben — abbol varat épiteniiik, ami
éppen adott. Vannak koztiik ,,celebek”, kozismert arcok, akik atfogd reformjavaslataikat
egy-egy hatasos cikkben vagy pamfletben fejtik ki. Paul Krugman ,,magusoknak”, olykor
»repilétéri kozgazdaszoknak™ nevezi 6ket, mert népszerii konyveiket még ott is aruljak.'
A szakértok nagyobb része inkdbb meghuzodik a hattérben, testiiletek aktiv tagjaként, vagy
akar az apparatuson beliil keresi a kenyerét. A nyolcvanas években Magyarorszagon a ,,ma-
gusok” tipusanak jellegzetes alakja épp a nagyszerii debattér, Liska Tibor volt, a mésiké a
csondes Antal Laszlo. A két tipus nemcsak habitusaban, hanem szemléletében is kiilonb6zo
szakértOket takar."

Normal koriilmények kozott a kormanyzati gazdasagi szakértok iranti kereslet ciklikus.
Minden 4j kormany azzal kezdi ténykedését, hogy hadba veti kiils6 szakért6it. Néhanyan
belépnek az apparatusba, masok kiviil maradnak. Késébb csokken a szakért6i megbeszé-
1ések szerepe, ritkabba és formalisabba valnak, és a politikusok egyre inkabb az appara-
tusra és sajat tapasztalataikra épitenek. A valasztasok kozeledtével azutan megint megnd
az értelmiségi holdudvar jelentdsége; 1j programra van sziikség, megint nd a kereslet a
tanacsadok irant.

7 BucHANAN, JaMES [1987]: The Constitution of Economic Policy. American Economic Review, 77, 243. o.
8 Sajtokozlemény, http:/www.nobel.se/economics/laureates/1986/press.html
9 Kornal JANos: A gondolat erejével, Osiris, Budapest 2005, 289-290. o.

10 O elsésorban azokra gondolt, akik a laikus olvasok véleményének formalasan keresztiil szolnak a hatalomhoz.
Nagy ivii javaslataik valtozatos szakmai szinvonalat képviselnek. Napjaink média forradalma egyre tobb el-
méleti kozgazdaszt 6sztonodz allaspontja egyszeri kifejtésére. Koztiik a Nobel-dijas Krugman az egyik legak-
tivabb. L. KrugMaN, P. [1990]: The Age of Diminished Expectations, MIT Press, Cambridge, Massachusetts,
IX-X. o.

11 Liska nagyon tudta, hogyan kell egy gazdasagi problémat ¢s megoldasat sarkitott érvekkel, lehetéleg konnyen
olvashat6 formaban bemutatni, €s nagyobb publikum el6tt megvédeni. A vitak irott anyaga félig illegalis
forméban terjedt.
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A legfontosabb és legnehezebb feladat bemutatni az dnbizalomtél duzzadé politikusok-
nak a lehetdségeket és az eszkozoket, az egyes alternativak hosszt tavu koltségeit és varhatod
hasznat, lehetdleg minden romantika nélkiil. A gazdasagpolitika és vele a tanacsado6 akkor
lesz sikeres, ha egészségesen keveri a kdzgazdasagi és a politikai szempontokat, jol ragadja
meg a valasztok érdekeit, az érdekképviseletek, a média kiemelt témadit. Egy tanacsad6 sem
lehet eredményes, ha nem latja at a politikusok dilemmait, kisértéseit. Antal Laszlorol irtak:
,,Elemzései megérto modban irodtak. Megérto volt nem csak az »emberekkel«, de a hatal-
masokkal szemben is. Megértette, miért nem merik megvaldsitani azt, amirdl beliil maguk is
tudjak, hogy tenniiik kellene. Megértette a hatalmasok mindennapos arulasat, ezért is hasz-
naltak ujra és ujra gondolatait és 6t magat, mert biztosak voltak benne, hogy jollehet ponto-
san ldtja, nem fogja elitélni Sket mindennapos, szemforgatéan eléadott gyavasdagukért.”*

Kritikus helyzetekben a miniszterelnokok a veszélyt tobbnyire maguktol is érzékelik,
ilyenkor — ahogy mar irtuk — szivesen kérnek fel szakért6 minisztereket, és osztjak meg a fe-
lelosséget veliik. A szakpolitikusok természetesen azonnal cselekvési programot dolgoznak
ki. Az IMF altal el6szeretettel timogatott ,,ortodox programok” elsésorban a koltségvetés
tulkoltekezésében latjak a valsagok 6 okat."”*> Az ortodox programok egyszerli gyogymodot
javasoltak a problémak megoldasara: lehetdleg novelni kell az adobevételeket, és minden-
képpen csokkenteni az allamhaztartas kiadasait. Fontos szerintiik az ar és arfolyammozgas
szabadda tétele azért, hogy a korabban gatolt, piaci mechanizmusok beinduljanak.

A gazdasagelmélet és a gyakorlat taldlkozasanal az elmélet gyakran elcsodalkozik, mi-
ért van az, hogy a gyakorlat ilyen egyszertien gondolkodik, a gyakorlat pedig nem érti az
elvontsagot és az életidegenséget. A hétkoznapok gyors dontéseket igényelnek, nagyon erds
az igény a hiivelykujjszabalyok alkalmazasara, hiszen sok esetben a megoldandé problémak
is egyszertiek, ismétlodok. A szakértdk olykor a felhasznalok igénye miatt is egyszertsitik
magyarazataikat. A gazdasagpolitika gyakorlataban a normak, tradicidk, szabalyok is le-
sziikitik a bevethetd eszkdzok szamat. A valsaghelyzetek természetesen mas modszereket
igényelnek, mint a normal koriilmények, ilyenkor a normalis miikodés rendjére kevésbé
lehet odafigyelni, a drasztikus és gyors 1épések iranti igény feliilirja a rendszer megvaltoz-
tatasanak koltségeit.

A sematikus, ortodox modszerek alkalmazasadnak vannak eldnyei, hiszen akkor, ha
nagyjabol hasonlo feltételek mellett vetik be dket, jobban 0sszehasonlithatok, mérhetdk a
hatasaik, ami a nemzetkdzi intézmények szempontjabol nagyon fontos, és kudarc esetén is
konnyebb az okokat azonositani. Ugyanakkor a rutinmegoldasok nem koriiltekintd beveté-
se nagy tarsadalmi karokat €s politikai koltségeket okozhat. Az IMF egy kaptafara mend
megoldasait sok kritika érte. Az arak és bérek felszabaditdsa sok esetben 6nmagdban nem
megoldas, mert ezek rugalmatlansaga miatt nem képesek megtisztulni a piacok. Vannak,
akik szerint a valsaghelyzetekben altalaban nem lehet csak a koltségvetési kiadasok lefara-
gasaval operalni, hanem az 4rakat és a béreket kell megfeleld szintre hozni, kdzvetlen ellen-

12 Csillag Istvan reformkdzgazdasz és késébbi gazdasagi miniszter Antal Laszlordl irott nekrologja a Népsza-
badsag 2008. szeptember 29.-i szamaban jelent meg.

13 Szerintiik a kiils6 forrasok elapadésa, a gazdasag alacsony teljesitoképessége €s a rossz adofizetdi moral miatt
a koltségvetés arra kényszeriil, hogy az inflacid novelésével az inflacios adon keresztiil finanszirozza onmagat.
A masik destabilizalo elemet a piaci mitkodést akadalyozo szabalyozoi intézkedésekben, pl. a kdzponti ar- és
arfolyam-szabalyozasban, a bérek indexalasaban lattak.
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Orzés ala vonni — politikai szempontok miatt — lehetdleg egy haromoldalq, tehat a kormany,
a munkaaddk és a munkavallalok kozotti megéallapodas alapjan. E heterodox megoldasok
a koltségvetés-politikai mellett jovedelempolitikai és arfolyam-politikai eszkdzoket is szi-
vesen alkalmaztak, ugyanakkor els6sorban az ortodox stabilizacios technika novekedést
visszafogd hatasaitol ovtak a gazdasagot.

A sematikus megoldas akkor is jo eséllyel kartékony lesz, ha nem a klasszikus ortodox
receptet irja eld, hanem valamelyik masik, korabban tobbszor sikeresnek talalt eszkozt vet
be koriiltekintés nélkiil. Komoly problémat okoz az is, ha egy kivaltsagos helyzet, esetleg
ideoldgiai szempontok, Onteltség vagy mas okok miatt a gazdasagpolitikus vagy az 6t tamo-
gato szervezet nem tanul elég gyorsan a hibaibol.'* A visszacsatolasok, értékelés és mérés
nélkiil nehéz a politikai beavatkozasok gyakorlati tapasztalatait internalizalni, és a gazda-
sagpolitikus eldbb vagy utobb nem lesz képes megfelelni az elvarasoknak.

A politikusok nagyon fontosnak tartjak a varakozasokat. Egy megnyert valasztas utan
az dnmegerdsitd proféciakba vetett hit egy miniszterelndoknél elkeriilhetetlen, de a politiku-
sok amugy is ugy gondolkodnak, hogy a pozitiv varakozasok gerjesztése exponencialisan
noveli majd a tAmogato szavazatokat. Ugyanakkor nincs kdnnyl dolguk, mert nem tudnak
garanciat vallalni az eredményekért, a szavazok még nekik sem hisznek el mindent. ,, 4 kor-
many — irja szkeptikusan Thomas Schelling — elkotelezheti magat az alkoholado emelése,
de nem az alkoholizmus csokkentése mellett.”"> Ugyanakkor az évek soran egy politikus
komoly hitelességre tehet szert, és ez nagyban novelheti szavainak, programjanak sulyat.
Ehhez tudnunk kell, mit miért tesznek. Nap mint nap latjuk dket, amint kiilonbdz6 adatok,
elvek, elorejelzések, és szandékaik megismertetésével probalnak minket meggydzni arrdl,
hogy mindig a szakmailag legjobb dontést fogjak meghozni. A cselekvési programok mel-
letti elkotelezettségiik meghirdetésével pedig azt probaljak alatamasztani, hogy nem fognak
aldozatul esni a moralis kockazatoknak. A piaci szereplok e vallalasok betartasat értékelik,
¢s a hitelesség akkor er6sddik, ha a politika Gjra és ujra kiallja a probat. Az adatok és az el-
vek nagyon fontosak, de sok teret hagynak a manipulacionak és a szubjektiv értelmezésnek.
Marpedig a politikusok eldrejelzései akkor lesznek hitelesek szamunkra, ha jo adatokbol
indulnak ki, helyesen latjak az 6sszefiiggéseket, tehat jo az elméletiik, amelynek az alapjan
elérejelzést fogalmaznak meg, és végiil, ha elhissziik nekik, hogy nem akarjak tulsagosan
megszépiteni az igazsagot.'®

A valsaghelyzetekben a gazdasagpolitikus nincs konnyi helyzetben, hiszen az egyensu-
lyi problémak tipikusan olyan kézgazdasagi problémak, amelyek nem igazan kozérthetdek.
Ha nem sikeres a kommunikacid, akkor az emberek nem értik meg a fenyegetd veszély
természetét, és a reménykedés ellentétébe fordul.” Az eldretolt kdzgazdasz, szakpolitikus,
aki nyiltan felvallalja az titkdzéseket, ilyenkor kdnnyen blinbakka valik. A binbakteremtés
viszont roppant veszélyes egy kdzosség szempontjabol, nemcsak a dolog személyes aspek-

14 L. StigLitz JosepH E. [2003]: A globalizacio visszassagai, Napvilag, Budapest.

15 L. ScHELLING, THoMmAS [1982]: Establishing Credibility: Strategic Considerations, The American Economic
Review, Vol. 72., No. 2. 77-80.

16 L. SCHELLING id. mii.

17 Az Egyesiilt Allamokban az elmult hetekben, a nagy korményzati segélycsomag elékészitésekor a pénziigymi-
niszter és a FED elnoke heteken keresztiil gyakorlatilag minden nap megjelent két-harom nyilvanos féorumon,
hogy elmagyardzza, miért van sziikség a beavatkozasra.
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tusa miatt, hanem mert egy egész orszag maradhat tévedésben az intézkedések, a reformok
okaival kapcsolatban. A blinbakképzés pszicholdgiai mechanizmusa ugyanis sajnalatosan
visszatart azoknak az okoknak a végiggondolasatol, amelyek idordl idore tjratermelddnek,
¢és igy ezeknek a rossz politikai kulturaval rendelkezd tarsadalmaknak késbb sokkal na-
gyobb megrazkodtatasokat kell emiatt elszenvednilik. Az 1995 utan elmaradt strukturalis
reformjaink jol példazzak mindezt.'®

AZ 1995-0S BEAVATKOZAS

A magyar gazdasag helyzetét 1995-ben felborult kiilsé egyensuly, a foly6 fizetési mérleg
ndvekvo titemii, 10%-ot meghalad6 hidnya jellemezte. Az egyik fundamentalis problémat
az allamhaztartas nagy terjedelme és ndvekvo hianya jelentette, ami természetesen a kiilsé
egyensulytalansagot ersitette. A valsag alapvetden transzformacios eredetii volt, ezt tetéz-
ték a gazdasagpolitikai tévedések, amelyek elsésorban a névekedés beinditasat céloztak.
Az inflacié ugyan 1992 utan még csokkent, de 1994 végén ujra emelkedni kezdett."” S bar a
vallalatok és a lakossag pénziigyi helyzete, az aruk és szolgaltatasok iranti belfoldi kereslet
nem feltétleniil indokolta, mégis 20% koriili szintre allt be az inflacio iiteme, az inflacios
varakozasok pedig nem csokkentek. A latin-amerikai orszagok gazdasagtorténetébdl ismert
folyamat rajzolodott ki, az orszag dssztermelése és jovedelme folyamatosan elmaradt a vart-
tol, s ekozben az egyes érdekcsoportok, a kormany, a munkaltatok és a munkavallalok ko-
z6tti jovedelemelosztasi kiizdelem kiélez6dott. Az inflacié biztonsagi szelepként mitkodott,
mert ezen keresztiil rovid tdvon minden szerepld jobban érvényesithette érdekeit.
Magyarorszag nemzetkdzi befektetéi megitélése, kockazati besorolasa gyorsan romlott,
komoly finanszirozasi gondoknak néztiink elébe. Tavasszal a magyar kormany pénziigymi-
nisztere egy sok pontbol allo, heterodox programot allitott 6ssze, amely végiil csak néhany
fontos elemében valosult meg. A transzformacios valsag miatt elkeriilhetetlen volt a ndveke-
dés beindulasanak eldsegitése, mikdzben végre kellett hajtani a sziikséges korrekciokat is. A
kormany stabilizacids programja az arfolyam-politika reformjan, a vampotlék bevezetésén,
az allami szektor béreinek korlatozasan alapult, és szandéka szerint elsésorban a kiilsé egyen-
sulyt probalta helyreallitani, mikdzben a joléti €s az oktatasi rendszer atalakitasanak meg-
kezdésével, az allamhaztartasi kiadasok visszafogasan keresztiil igyekezett a koltségvetési
hianyt csokkenteni. A privatizaciot felgyorsitottak, és az ebbdl szarmazo bevételek nagy ré-
szét —némi vita utan — adossagesokkentésre forditottak. A jovedelempolitika a kormany altal
befolyasolt szektorokban a bérek novekedését visszafogta. A leértékelés hatasara az inflacio
megugrott, és jelentds, 10%-ot meghalado realbércsokkenés kovetkezett be. S bar bizonyos
intézkedésektdl hamar visszavonult a kormany, a kiils6 egyensuly és az allamaddssag tekin-
tetében gyors eredményeket értek el, idovel pedig az inflaciés varakozasok is csokkentek.

18 Albert Hirschman egy a 19. szazadi Chilében dolgozd francia szakértd példajan mutatta be mindezt.
L. HirscHMAN, A. O.: Versengd nézetek a piaci tarsadalomrol, Joszoveg tankdnyvek, 2000., 192-195.0. L. még
Biinbak ¢és balvany cimii. egykori irdsomat a Magyar Narancs 1996. februar 29.-i szaméban.

19 A korabbi évek aralakulasanak tényez6i kozott meghatarozo szerepet toltott be a tdmogatasok leépitése, a
fogyasztasi tipusu adok bevezetése, az adorendszer korrekcioi, a kiskereskedelmi arrés novekedése és a leér-
tékelések sorozata. Masik fontos koltségoldali inflacids tényez6 a koltségeknek és benne kiilondsen a béreknek
a termelékenység ,,névekedését” meghalado emelkedése.
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Az 1995-0s stabilizacio egyik legfontosabb eszkoze kozéptavon a kuszo leértékelés be-
vezetése volt. Az ebben rejld hiteles, inflacidcsokkentd politikai elkotelezodés nemcsak a
kiilfoldi befektetoknek, hanem a belfoldi gazdasagi szereploknek is szolt, koztiik a kiilon-
b6z06, egymassal csatazod érdekcsoportnak, intézménynek.?’ Az ij arfolyamrogzitési szabaly
kovetkezetes fenntartasa, az dllamhaztartas egyensulyanak és nemzetgazdasagi teljesitmé-
nyének javulasa egyiittesen végiil is sikeresen segitette az inflacios varakozasok csokke-
nését is. A kiszdmithato jovobeli arfolyamvaltozasok nyoman csokkentek a relativ arakkal
kapcsolatos bizonytalansagok. S bar érvényesiilt keresleti hatas, a tovabbi novekedésnek
inkabb kapacitas és nem keresleti korlatai voltak.?

Az 1995-6s magyar stabilizacio egyértelmii nemzetkozi sikert ért el; ha nem is gyorsan,
de felépiilt a bizalom irantunk. Magyarorszagon nemcsak a kozvélemény, de a kdzgazda-
szok is inkabb kritikusak voltak e beavatkozassal kapcsolatban. . Erdekes médon a Bokros-
csomag mindmaig, tehat utolag, mar az eredmények ismeretében erdsen vitatott maradt a
hazai szakértok korében. Egyértelmii tamogatoja csak elvétve akadt.... Néhanyan egyenesen
sziikségtelennek tartjak, mondvan, ...a kétségteleniil létez6 pénziigyi fesziiltségeket az akkor
mar gyorsulo novekedés révén egyszeriien »ki lehetett volna néni«” — irja Antal Lasz16.2

A ,,saveltolas” rovid torténete

A redlgazdasag teljesitménye a stabilizaciot kovetden jelentésen novekedett, de 2001-t61
romlott a kiilsé gazdasagi kdrnyezet, amit a kormanyok 2002-ben — nem fiiggetleniil a va-
lasztasoktol sem — erdteljes fiskalis anticiklikus politikéval ellenstlyoztak, a minimalbér
emelésétdl a kozalkalmazotti béremelésekig. Ennek hatasara a kereslet a GDP 4,3%-aval
béviilt 2002-ben.”® Ez megemelte a kdltségvetés finanszirozasi igényét, ndtt a folyo fizetési
mérleg hianya, ami 2003-ban a GDP 6%-at tette ki. Egy masik kellemetlen fejlemény a bér-
koltségeknek a szomszédos orszagokét messze meghaladd novekedése volt. Mindezekkel
egyiitt a magyar gazdasag 2002 végén sokkal jobban allt, mint 1994-ben, amikor a foly6
fizetési mérleg hidnya két éven keresztiil meghaladta a GDP 9%-at, az inflacié a 19%-ot, az
allamadossag pedig a GDP 88%-ara rugott.

2001-t6l a monetaris iranyitas kamatdontései nyoman kiugréan magas realkamatszint
jott 1étre, ami a forint jelentds erdsddéséhez vezetett, és feltolta azt egészen a sav felsd
sz¢€léig, sot a télen spekulacid is folyt a tovabbi erésddés iranyaba. Ez jelentOsen rontotta

20 Veszélyeket is rejtett ez a 1épés, hiszen korabban tobb olyan orszagban, ahol a kormanyzat egy nagyobb arfo-
lyam-korrekci6 utan kuszo leértékelést vezetett be, késobb tijra felporgott az inflacio. Peruban az 1975-6s be-
avatkozas utan 3 évvel haromszoros, Bolividban az 1979-es hasonld intézkedés utan harom évvel 5 szamjegyi
inflacié volt. Mexikoban az 1982-es leértékelést megel6z6 évben 28%-os, egy évvel utana viszont 102%-o0s
volt az inflacio. L. EpwARrDS, SEBASTIAN [1991]: Real Exchange Rates, Devaluation, and Adjustment, The MIT
Press, Cambridge, London, 260. o.

21 L. Vincze JANos [1997]: A stabilizacio hatasa az arakra, €s az arak és a termelés [értékesités] kozotti Osszefiig-
gésekre, MNB Fiizetek, 1997/2.

22, Ennél komolyabb — folytatddik a gondolat — ...az az dllaspont, mely szerint a stabilizdacios program elkeriil-
hetetlen volt, csak éppen tulreagaltak, ily modon — feleslegesen — nagy tarsadalmi dldozatot kellett hozni.”
In: AnTAL LAszLo [2004]: Fenntarthato-e a fenntarthatd novekedés? Az atmeneti gazdasagok tapasztalatai,
Kozgazdasagi Szemle Alapitvany, Budapest, 134. o.

23 L. AntAL id. mi, 390. o.
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az exportald vallalatok versenyképességét, amelyek erés nyomast fejtettek ki a kormanyra:
érje el az MNB-nél, hogy az a kamatok csokkentésével vagy barmilyen mas eszkozzel csok-
kentse az arfolyamot. Csakhogy a forint mar csak egy széles sdvban volt rogzitve, és a savon
beliil szabadon lebegett. A jegybanktérvény alapjan az arfolyammal kapcsolatos barmilyen
valtoztatas csak a bank és a kormany egyetértésével sziilethetett meg.

2003. majus 26-an lezarult a januari — a forintsav ,,erés oldalanak” védelmében alkalma-
zott — intervencio utani idészak, amelynek soran majdnem 4 milliard euro tavozott a piacrol.
Az ezt kdvetd napokban az arfolyam nem mozdult el jelentésen. Majus 28-an az els6 ne-
gyedéves kiilkereskedelmi deficit, méajus 30-an pedig az elsé negyedéves GDP-ndvekedési
adatot tették kdzz¢. Ezek a vartnal kedvezdtlenebbek voltak, a GDP 2,7%-kal ndtt csupan,
mig — egy Reuters-felmérés szerint — az elemz6k 3,4%-ot vartak.?*

A miniszterelnok, annak ellenére, hogy az arfolyam vart gyengiilése megindult, az arfo-
lyammal kapcsolatos dontésre szanta el magat. A kormany a jegybankelnok és a monetaris ta-
nacs beleegyezésével egy latszolag kompromisszumos megoldast valasztott, valtoztatott a ko-
zéparfolyamon, de csak nagyon kis mértékben. 2003. juniusaban a Magyar Nemzeti Bank ¢s a
kormany a forint +15%-os szélességli arfolyamséavjanak valtozatlanul hagyasa mellett 2,26%-
kal gyengitette a kdzéparfolyamot 282 forintra. Ezzel egy idoben, valoszintileg a korabbi jegy-
banki kritikara reagélva, bejelentettek egy 76 milliard forintos koltségvetési megszoritast is.
A piaci szereploket tobb szempontbol meglepte a kormany és az MNB kozos dontése, részben
a sav valtoztatasa, részben a szinte egyhangian egyetértd monetaris tanacsi dontés miatt.

A saveltolas bejelentése utani napon az arfolyam a 270 forintos szint f6lé gyengiilt. Az
MNB nyilatkozatokkal probalta stabilizalni a helyzetet, de miutan megindult a tokekiaram-
las, és a befektet6k markansan jelezték a kockazataik megnovekedésével kapcsolatos, ma-
gasabb hozamelvarasaikat, néhany nap mtlva 6,5%-ro6l 100 bazisponttal, majd junius 19-én
ujabb 200 bazisponttal emelte az irdnyad6 kamatlabat.® Bar a saveltolas igen kismértékl
volt, ennek onmagéaban minimalis arfolyamvaltozast kellett volna eléidéznie, mégis a vélt
kormanyzati szandékok és a nagyobb volatilitds szamszertsitésével 273 forintos arfolyam is
indokoltta valt a piaci szerepl6k szamara.”’

Az éallamhaztartas kiadasai az ezt kovetd években csupan e lépés miatt is jelentdsen
emelkedtek. A kamatemelés €s a bizalom megingasa tobbet artott a dontést kikényszeritd
érdekcsoportoknak is, és altalaban a magyar gazdasagnak, mint hasznalt a versenyképes-
ségnek. Az orszag befektetdi megitélése lényegesen romlott, és tigy vélem, ez még a nap-
jaink pénziigyi valsagaban tapasztalhato sebezhetdségiinkben is nem kis szerepet jatszik.

24 ,, A varakozason aluli GDP-novekedés hirére a forint gyengiilt, de jelentésebb — 2%-ot meghalado — gyengii-
lése csak a saveltolast megeldzd junius 2-an és junius 3-an kévetkezett be. (...) Egy elemzd szerint junius 3-an
reggel az egyik nagyobb piaci szerepld jelentés mennyiségii forinteladast inditott, ami a forint gyengitésével
azon szerepldket is eladdsra dsztonozte, akik kiilonben tartottik volna poziciojukat.” L. NAszoDI ANNA [2004]:
A savmodositasok arfolyamhatasanak vizsgalata opcios modell keretei kozott, MNB Fiizetek, 2004/2. fra-
somban nem foglalkozom azzal — az amugy nem érdektelen — kérdéssel, hogy bennfentes informacio alapjan
torténtek volna az emlitett eladasok.

25 A reakciok rendkiviil kritikusak voltak. L. Megszoritott ¢és leértékelt a kormany, http://index.hu/gazdasag/
magyar/forint030604/

26 L. SzaprAry GYORGY [2006]: Az inflacios célkovetés tapasztalatai Magyarorszagon, MNB, 2006. szeptem-
ber, 11. o.

27 L. Naszopl id. mi.



2008. HETEDIK EVFOLYAM 6. SZAM 695

Hasonlosagok és kiilonbségek a két beavatkozads kozott

Antal Laszl6 szerint két okbol nem lehet 6sszehasonlitani a két beavatkozast megel6z6 hely-
zetet; az egyik a gazdasagi indikatorok jelentds kiilonbsége, a valsag hidnya. A masikrol
igy ir: ,,a Bokros-program kivaltoja szamos gazdasagpolitikai melléfogas mellett alapve-
téen mégis egy objektiv ok, a transzformacios valsag volt... A most lezajlo folyamatokban
osszehasonlithatatlanul nagyobb szerepet jatszanak a belsé, szuverén tényezék.”” A ko-
vetkezokben a gazdasagi folyamatokon tilmutatd tényezdk szerepét vizsgalom a 2003-as
dontésben.

A két beavatkozas koriilményei kozott politikai szempontbol sok hasonldsag volt. A kor-
manyvaltas utan a politikai-iizleti ciklus egyazon fazisaban voltunk, egy évvel a valaszta-
sok utan. Ez az idészak minden eddigi demokratikus korményunkat valamilyen mértékben
korrekcios 1épésre kényszeritette. Az j miniszterelnokok duzzadtak a bizonyitasi vagytol,
¢és készen alltak a beavatkozasra. Sikert igértek, és vagytak az 11j sikerekre. A miniszterel-
nok rdadasul 2003-ban minden bizonnyal gy érezte, hogy nemcsak igaza van a multbeli
monetaris politika kritikajaval és a sziikséges jovobeli arfolyammal kapcsolatban, de raada-
sul a fontos gazdasagi érdekcsoportok is egy véleményen vannak vele. Az ebbdl is fakado
optimizmus azonban visszajara fordult. A piac a vartnal sokkal drasztikusabban reagalt, ezt
kovetden a jegybank még egyszer nem kockaztatott, és két 1épésben megemelte a kamat-
labat. Az eldkészitettség hidnyara jellemzd volt, hogy — tudomésom szerint — nem késziilt
hatastanulmény, komoly elemzés, és még a dontés napjan is felmeriilt a sav sziikitésének
mint alternativanak a lehetsége, ami a saveltolashoz hasonl6an, lejjebb vihette volna a sav
tetejét.?’

Sok hasonlésag volt arfolyam-politikai szempontbodl is, hiszen 2003-ban a kormany
ugyanazt a rutinmegoldast akarta alkalmazni, mint 1995-ben és azt megeldzden tobbszor: a
leértékeléssel, vagy legalabbis az Gjabb felértékelddések felsé hataranak csokkentésével ja-
vitani a versenyképességiinkon, fizetésimérleg-helyzetiinkon, ezzel segiteni a novekedést és
a koltségvetési egyensuly javitasat. Ebben a logikéban az inflaci6 esetleges kis megugrasa
az elfogadhat6 rossz, szemben egy fiskalis restrikcid szocialis és ndvekedést, ezzel szava-
zatokat visszafogd hatdsaival. A gazdasagpolitikdnak akkor érdeke meglepd beavatkozast
végrehajtania, ha a gazdasag valamely meghatarozoé szerepldivel érdekei nem egyeznek, és
ha nincs elég eszkoze a legjobb allapot eléréséhez.’® Az el6bbi igaz volt, hiszen a befekte-
tokkel szemben és az exportalok mellett kivant fellépni a kormany. Eszkozei latszolag kor-
latozott voltak, hiszen a nemzetkozi konjunkturalis helyzet is csokkentette mozgasterét, és a
valasztasi igéretek végrehajtasa miatt nem akart végrehajtani fiskalis korrekciot, de mindez
inkabb megszokasbol, és nem a gazdasagi helyzet felelos mérlegelésébdl fakadt.

A sematikus arfolyam figyelmen kiviil hagyta azt, hogy a szabalyozasi és a makrogaz-
dasagi kornyezet kdzben sokat valtozott. Az el6készités hidnya is arra utal, hogy dontésho-
zok ugy gondoltak, jol ismert eszkdzhdz nyultak, jol ismert gazdasagban. Holott a hiteles

28 L. AntaL L. id mt, 393. o.

29 Eztalan kisebb megrazkddtatashoz vezetett volna, bar ezt a 1épést sem értették és dicsérték volna a befektetok
az alabb kovetkezd érveim miatt.

30 L. PerssoN, TorsTEN—TABELLINI, GuipOo [1990]: Macroeconomic Policy, Credibility and Politics, Harwood
Academic Publishers, Chur, London, 5. o.
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arfolyam-politikai rezsim €s a jegybank fiiggetlensége miatt egészen mas reakciokra sza-
mithattak volna, kiilondsen egy még inkabb integralddé magyar gazdasag és tokepiac ese-
tén. Egy valsagmentes helyzetben mindez érthetetlen volt a befektetok szdmara, hiszen egy
ilyen eszkozt ilyen koriilmények kdzott nem szoktak alkalmazni annak nagy tranzakcios
koltségei miatt.’! A saveltolas kis értéke is a dontéssel kapcsolatos bizonytalansag és nem a
finomhangolas jele volt a szamukra. A rogtonzott sematikus politikai beavatkozas komoly
kamatkoltségekkel és ndvekedési aldozattal jart Magyarorszag szamara.

A dontéshozok nem értették meg a monetaris politika miikodését meghatarozo intézmé-
nyek, szabalyok alapvetd valtozasanak jelentdségét. A monetaris politika fliggetlenségének
megerdsitésével mar amugy is komoly hataskor-delegalast hajtott végre a kormany. Ennek
lényege pontosan az, hogy miutdn az emberek kételkednek a kormany igéreteiben, pl. az
inflaciéval kapcsolatban, ezért az ezzel kapcsolatos felelosséget a kormany térvényi titon
atruhazza a fiiggetlen kozponti bankra. Ezt a kormanyzati elkotelezettséget tovabb erdsi-
tette az is, hogy az 1995-06s stabilizaciot kovetd idészakban az arfolyam-politika szabalyai
hitelessé valtak.

Fontos mérfoldko volt a monetaris politikaban, amikor az MNB 2001-ben attért az inf-
lacios célkovetés rendszerére. E rendszer erdssége: uigy biztosit nominalis horgonyt az ar-
varakozasoknak, hogy kdzben ndveli a kdzponti bank beavatkozasainak mozgasterét a cél
elérésének érdekében. Az MNB-ét — és nem a kormanyét! Ugyanakkor ez nagy feleldsséget
r6 a jegybankra, hiszen ettél kezdve mérlegelés nélkiill megteheti, hogy minden dontési
pillanatban az inflacios cél érdekében a szamara rovid tdvon rendkiviill megnyugtatd, magas
kamatszintet €s erds arfolyamot valasztja. Egy célkdvetd politika hitelességét az gyarapit-
hatja a legjobban, ha hosszu és rovid tava szempontokat egyarant figyelembe vesz donté-
seinél, és nem csak rovid tavon akarja igazolni 6nmagat. Mindenesetre fiskalis expanziora
egy ilyen célkovetési szaballyal, egy 2,5-4,5%-os inflacios célértékkel és 5% feletti varhatod
inflaciéval 2003-ra nem lehetett a valasz az azonnali kamatcsdkkentés; ehhez sziikség lett
volna a 76 milliardosnal erdteljesebb fiskalis korrekcidra. Valaszhatott volna kordbban mas
célkovetési rendszert a monetaris iranyitas, de az elméleti eredmények és a nemzetkdzi
tapasztalatok alapjan végiil is az inflacios célkovetést valasztotta, és 2001 utan arra toreke-
dett, hogy megteremtse ennek a hitelességét.

E szabalyokkal a monetaris politika — és vele a gazdasagpolitika — kénytelen volt ugyan
lemondani a meglepetésszerii leértékelések egyszeri kedvezd hatésairdl, de honapok, évek
soran megteremtett egy hiteles intézményt, amelynek mitkodtetése valdsziniileg sokkal tobbet
jelentett a befektetdk és a belfoldi gazdasagi szereplok szamara, mint egy-egy kisebb negativ
hir. Kiilondsen nagy a jelentdsége egy miikodo intézménynek, szabalynak az atalakul6 gazda-
sadgokban, ahol a politikai turbulencia joval nagyobb, és hianyoznak azok a normak, amelyek
a szabalyok és a beavatkozasok kozotti széles zonaban viszonyitasi alapként szolgalhatnanak a
gazdasagi szereploknek. A kuszo leértékelés rendszerét egy id6 utan a savos rogzités vette at,
ahol egy tag sivban mozoghatott a forint. A sav hitelességét tobbszor — példaul épp a beavat-
kozas el6tt néhany honappal intervencioval is — eredményesen védte meg az MNB.

A 2003-as kormanyzati beavatkozas szandéka szerint kis 1épés akart lenni a vélt helyes
iranyba. A miniszterelnok és a kormany és a monetaris tanacs igent mondo tagjai azt hihet-

31 L. Dt id. m, I. fejezet.
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ték, hogy a hitelesség, a bizalom az arfolyamsav intézménye, igy a gazdasagpolitika irant
fennmarad, és az arfolyam némileg gyengiil. Nem igy tortént. Mar az 1995 beavatkozas kap-
csan vita alakult ki arr6l, milyen mértékii 1épés volt indokolt, hiszen egyes szakembereknek
ugy tlint, hogy a keresletsziikit6 hatds drasztikusabb lett a vartnal. Ez ellen szolt akkor az
az érv, hogy ha az 6vatos, kisebb 1épés esetleg nem éri el azt a kritikus pontot, amely kelld
mértékben megvaltoztatja a szereplok feltételeit és magatartasat, akkor az egész program
kudarcot vallhat.?? Az intézmények, a normak valtozasainak van egy olyan tehetetlensége,
ami lassitja, akadalyozza az atalakitasokat, ezt is figyelembe kell venni a beavatkozas meg-
tervezésénél. Fontos szempont volt az is, hogy az 1995-6s beavatkozas el6tt tobb hasonld
kisebb horderejli 1épés tortént, tehat a gazdasag alapvetden a beavatkozasok és nem a hiteles
szabalyok vilagat élte akkor.

A 2003-as kis lépés nem lett sikeres, nem tudta finoman csdkkenteni az arfolyammal a
savot (vagy forditva), de nem azért, mert nem ért el kelld hatast a varakozasokban, hanem
ellenkezdleg, azért, mert a befekteték nem értették a kormany ,.elméletét”, nem hitték el
elérejelzését, és a varakozasokhoz képest drasztikusan reagaltak az intézkedésre. Ez abbol
fakadt, hogy egy vélt kis 1épéssel valdjaban egy nagy intézményi valtozast hajtottak végre a
dontéshozok. A befektetdk a magyar monetaris iranyitast és arfolyamrendszert egyre hite-
lesebbnek talaltak, és egyre tobbet tettek fel arra, hogy az nem fog e bizalommal visszaélni.
A saveltolas pillanataban ez a ,,bizalmi elv” sériilt.? Ugy érezték, egy kismértékii arfolyam-
valtoztatas céljabol nem nytltak volna ilyen drasztikus eszk6zhoz; nem hitték el, hogy az
»Hagyuval tényleg csak verébre” akart 10ni a kormany €s az MNB. A befektetok szamara
vildgossa valt, hogy a gazdasagpolitikanak elsésorban arfolyamcéljai vannak, szemben a
jegybank elsddleges inflacios céljaival, és ezt azonnal lényegesen gyengébb szinten rogzi-
tették. A szavahihetdség elvesztése a legnagyobb befektetoket is megmozgatta. A kismérté-
ki valtoztatas nem vart, nagy reakciot valtott ki, és kideriilt, hogy a helyes kompromisszum
a gazdasagpolitikaban sem mindig a két lehetdség kozott féluton van. Egy rossz gyogyszer
akkor is arthat nekiink, ha csak felet vesziink be bel6le. Plane akkor, ha nem vagyunk tel-
jesen egészségesek.

A saveltolas raadasul egyszeri lehetdség volt, és a kormanynak nem volt elképzelése
sem arra az esetre, ha a befektetdk ,,nem jol” reagalnak. Nem volt tobb kartya a kezében.
Egyszer el lehet tolni a savot, ha nagyon sziikséges, de tisztaban voltak vele: ha ez to6bbszor
ismétlodik, akkor értelmét veszti a savos rogzités rendszere. Erre valdsziniileg egyaltalan
nem késziiltek, hiszen nyilvanvald volt, hogy amennyiben a forint tulsdgosan meggyengiil,
a jegybank a célkovetési rendszer miatt nem tud nem kamatlabat emelni. Ennek az arat még
nagyon sokaig fizettiik, és megint bebizonyosodott a bizalom aszimmetrikus természete,
amire mar Keynes is felhivta a figyelmet: ,, Amig ugyanis a hitelezék bizalmanak gyengiilése
elég ahhoz, hogy dsszeomlast okozzon, erdsédése a gyogyulas sziikséges, de nem elégséges
feltétele.”*

Nagy a kiilonbség az MNB ¢és a kormany kapcsolatdban is a két vizsgalt id6szakban,
hiszen 1995-ben teljes 0sszhangban Iépett fel a két intézmény vezetdje, mig 2003-ban rend-

32 L. AntaL L. id mii 134. o.
33 L. Dixit id. mi 26. o.
34 KEYNEs, J. M. [1965]: A foglalkoztatas, a kamat és a pénz altalanos elmélete, KJK, Budapest, 185. o.
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kiviil fesziilt volt a viszony. Els6sorban a korabbi monetaris politika és a sziikséges jovobeli
1épések megitélésének tekintetében folyt komoly vita a szereplok kozott, de nyilvanvaldan
politikai fesziiltségek is zavartak az egyiittmiikodést. A két beavatkozas kozotti id6szak-
ban a gazdasag latvanyos fejlédése és a jegybanki dontések erdsitették a monetaris politika
hitelességét még akkor is, ha népszeriisége csokkent az exportald vallalatok korében. Az
aktualis kormanyok tobbszor probaltak a vezeték kinevezésénél a befolydsukat erdsiteni
a bank vezetésével szemben. Azt gondolom, az éles konfliktusok tovabb novelték az arfo-
lyamrendszer hitelességének jelentdségét, hiszen a politikusok nyilatkozataitdl akar el is
lehet tekinteni, ha a hiteles szabalyok, intézmények Iényegében azoktol fiiggetleniil, sta-
bilan mitkddnek. A konfliktus abbdl a szempontbol is szerepet jatszott a rossz dontésben,
hogy kormanyzati oldalrdl a korabbi éles iitkdzések miatt sokan nem szamitottak a jegybank
egyittmikodésére, és nagyon meglepddtek a monetaris tanacs dontésén; mig a jegybanki
oldalon a tandcs tagjai kritikusan fogadtak a javaslatot, de a konfliktus feloldasanak lehe-
tdsége miatt végiil — egy tartézkodas mellett — mindannyian tdmogattak azt. A szakmai
szempontok az egyre fesziiltebb hangulatban hattérbe szorultak, a saveltolasban a dontés
pillanataban mindenki megoldast latott a problémaira.

Hasonlo6 konfliktusok mashol is eléfordultak. Az 6tvenes és a nyolcvanas évek amerikai
gazdasagaban, Kanaddban az 6tvenes években, Japanban az ezredfordulon — mindenhol a
jegybanki vezetés egyiittmiikodo készségét vitattak kormanyoldalrdl, tipikusan a tul szi-
gorunak tartott monetaris politika miatt. Németorszagban a jegybank elndke lemondott,
mert a miniszterelndok nem fogadta el a két Gjracgyesitendd orszagrész valutdinak atvaltasi
aranyaval kapcsolatos aggalyait. A fenti konfliktusokban minden esetben fontos szerepet
jatszott a szereplOk rossz egymas kozotti és masok felé folytatott kommunikacioja.>

Miért kartékony az éles konfliktus a két fél kozott? A nyolcvanas évek elsé felében a
FED és a koltségvetési bevételeket és kiadasokat meghatarozo kongresszus kozott éles vita
folyt az Egyesiilt Allamokban.3® A két intézmény akkoriban homlokegyenest eltérd véle-
ményen volt arr6l, milyen monetaris politikat kell folytatni. A kongresszus a monetaris és
fiskalis élénkités partjan allt, mig a kozponti bank vezetése ezt a lehetd legrosszabb gazda-
sagpolitikanak tartotta az inflacids hatasok miatt. Ha feltételezziik, hogy mindkét fél a sajat
szempontjabol kedvezd politikat erdlteti, mert attol fél, hogy a masik is ezt teszi; és attol is
tart, hogy ha 6 nem igy jar el, hanem viszonzatlan gesztust tesz a masiknak, akkor az ered-
mény mindkett6jiik szamara sokkal kedvezdtlenebb lesz, mintha éppen az ellenkez6 1épést
valasztanak. Egy egyszeri megkozelitésben, a koltségvetési deficit erdteljes névekedésének
finanszirozasi igénye egyrészt erdsiti a kiszoritasi hatast, masrészt az elégtelen megtakarita-
si hajlanddsag mellett a sziik pénz politikajaval a kamatokat felnyomja, ami recesszios hata-
su lehet, a hazai valuta felértékelodéséhez vezet, €s rontja a nemzetkozi versenyképességet.

35 Sikros, PiErRrE L. [2002]: Frameworks for the Resolution of Government-Central Bank Conflicts: Issues and
Assessment, Mimeo, Department of Economics and Viessmann Research Centre Wilfrid Laurier University,
Canada.

36 Alan Blinder egy egyszert fogolydilemma-helyzettel jellemezte a két fél kozotti konfliktust. E modell talan
tal egyszerii a gazdasagi folyamatok €s a jegybanki politika szabalyai szempontjabol és a tanulas, a kommu-
nikacio, a valosaghii 0sztonzok 1éte is bonyolultabb képet mutat, lizenete mégis tanulsagos. L. BLINDER, ALAN
[1983]: Issues int the Coordination of Monetary and Fiscal Policy, Monetary Issues in the 1980’s, Federal
Reserve Bank of Kansas City, 1983
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A lazabb monetaris politika és a kiadasok szigoru visszaszoritasa sokkal kedvezébb ellen-
tétes hatast valthatna ki, a kamatokat csokkentené, a versenyképességet javitana. A koordi-
nacid hianya nagyon komoly problémakat, csapdahelyzetet okozhat. E modellben mindkét
szereplo tudja, hogy rosszabbul jar a dontéssel, de nem kockaztatja meg, hogy még tobbet
veszitsen presztizsben, megitélésben egy egyiittmiikodo 1épéssel. Kitartanak sajat ,,mania-
juknal”, és igy mindenki rosszabbul jar. Természetesen iddvel a tanulés, az egyiittmiikodés
uj formai, uj, kisebb jelentdségii szabalyok segithetik az elmozdulést az optimalis iranyba.

A kormany ¢és a kdzponti bank konfliktusai mas orszagokban altaldban csokkentek, miu-
tan a jegybank attért az inflacios célkovetés rendszerére, és ezzel még inkabb kiszamithato-
va tette 1épéseit. Kideriilt, minél hitelesebb egy ilyen monetaris politika, annal rugalmasabb
és egylittmiikodoébb tud lenni nehéz helyzetekben. Sokat segithet a konfliktusok elkeriilé-
sében, ha a kormanyzat osztozik valamilyen formaban a monetaris célokért vallalt felelds-
ségben, anélkiil, hogy sértené a jegybank autonomiajat.>” A problémak gyokere nalunk is
részben az volt, hogy a jegybank nem érezte a kormany kelld elszantsagat az inflacios cél
elérésére, a koltségvetés hianyanak csokkentésére és az allamhaztartas reformjara, mig a
kormany nem érezte a jegybankot elkotelezettnek a versenyképesség javitasara. E zavarok a
kockazati felarban 6hatatlanul megjelennek, és kamatban kell megfizetni az arat.

A konfliktusok egyik legfontosabb oka mindenhol a kell6 kommunikéci6 hidnya. Mind
a kormany, mind a kdzponti bank vezetdi visszahtizodnak épiiletiik falai k6zé, kevés a kom-
munikacié egymds kozott, minimalis és formdlis a szakmai egyeztetés. Nalunk ezt még
rontja a két intézmény mikddésének anyagi feltételei kozotti nagy kiilonbség. Az MNB-ben
— ellentétben a Pénziigyminisztériummal — sikeriilt megteremteni egy komoly kutatéi bazis
létrehozasanak a feltételeit. A szakmai allaspontok iitkdztetését, a helyes gazdasagpolitika
kialakitasahoz sziikséges kommunikaciot ez is akadalyozza. Sok orszagban, igy nalunk is
hianyzik a konfliktusok kezelésének direkt szabalyozasa, de mashol mar vannak hagyoma-
nyokra épiil6, informalis megoldasok ezekre az esetekre (amelyek azért ott sem miikodnek
mindig tokéletesen). Nalunk ennek hidnyaban még nehezebb kezelni a konfliktushelyzete-
ket, és a tulzott atpolitizaltsag pillanatok alatt eszkalalhatja a problémakat. Sokan ugy vélik,
a jegybank és a kormanyzat kdzotti rendszeres véleménycsere, kozos szakmai munka a
jegybank fiiggetlenségének a feladasat jelenti. Szerintem a fiiggetlenség a dontésre, és nem
az eldkészités folyamatara vagy az elétte-utana torténd egyeztetésekre vonatkozik.

A jegybank fiiggetlensége az egyik péld4ja annak az esetnek, amikor a szabalyozasi
gyakorlat nemzetko6zi példak alapjan rendkiviil korszerti és eloremutat6 jogi kereteket ala-
kitott ki nalunk, de a politikai kultira ezzel nem tartott 1épést. Hidbavalo a jegybanki fiig-
getlenség és az inflacios célkovetés rendszere, ha vezetd politikusaink csak akkor akarnak
ezekkel egyiitt élni, amikor az szamukra eldnyds, és azonnal 6dzkodnak téle, ha éppen gaz-
dasagi vagy politikai szempontok alapjan kellemetlen. E politikai konfliktusok nagyon nagy
tarsadalmi koltségekkel jartak, ezért szerencsés lenne a konfliktus megoldasdnak normait
megteremteni, és olyan szabalyokat alkotni, amelyeket be is tudunk tartani. Véleményem
szerint a képmutato és betarthatatlan szabalyokat a piac jobban biinteti, mint az esetleg csak

37 Sikros, PiErRRE L. [2002]: Frameworks for the Resolution of Government-Central Bank Conflicts: Issues and
Assessment, Mimeo, Department of Economics and Viessmann Research Centre Wilfrid Laurier University,
Canada.
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,,masodik legjobb”, de betarthat6 szabalyokat. Azt gondolom, a valsag e téren segitett, erdsi-
tette az egyiittmikodési készséget; nem kellene normalis koriilmények kdzott régi hibainkat
megismételni.

Szomoru tudomdny

Thomas Carlyle a 19. szdzadban ,,szomort tudomanynak” nevezte a kozgazdasagtant, miu-
tan elolvasta Malthus joslatat a tilnépesedésbdl fakado, varhato élelmiszerhidnyrol. A ma-
gyar kdzvélemény is mar rég hozzéaszokott a kdzgazdaszok szkepticizmusahoz. A kdzgaz-
daszok viszonya mindig is ambivalens volt a megformalt magyar gazdasaghoz; bar maguk
hoztak létre kereteit, de sohasem érezték sajat gyermekiiknek, mert ami kijott a politikai
egyeztetés alagtitjabol, az mindig mas volt, mint amit el6tte elképzeltek.’® Ugyanakkor min-
dig élt benniik az a remény, hogy lehet jobb a rendszer, lehet rajta javitani. Ez a kett6sség a
kormany gazdasagi tanadcsaddinak egyik legfontosabb ismertetd jegye, ez flitdtte és tiizeli
Oket az ujabb és jabb reformok, intézkedések el6készitése soran.

A kilencvenes évek elejének rossz gazdasagi adatai mellett feltlind volt néhany gaz-
dasagpolitikus hangos dertilatasa. A novekedéssel és kiilondsen az inflaciéval kapcsolatos
optimizmus részben tilzott dnbizalombdl, részben az ,,ennél mar csak jobb lehet” tipusu,
feliiletes okoskodasbdl fakadt. Emellett az inflaciés varakozasokat hiiteni akard jo szandék
is miikodott, és a politikusok nagyon ,,nem bantak” a vartnal magasabb inflaciobol fakado
tobbletbevételeket sem. Végiil, de nem utolsé sorban ott allt mindezek mogott az dnbetel-
jesito joslatokba vetett erds hit. Ez a fajta 6nbizalom és optimizmus gyakran parosult az
egyedi beavatkozasokkal, hiszen mar a westernfilmekben is megszokhattuk: akik jol 16nek,
nem szeretnek a jogszabalyok betartasardl diskuralni. Ek6zben azonban felépitettiink — sajat
hagyomanyainkra és eurdpai mintakra épitve — egy olyan jogszabalyi, intézményi kornye-
zetet, amely jelentdsen sziikiti a politika mozgasterét. A konfliktus elkeriilhetetlen, a poli-
tikusok eldszeretettel irjak évrol évre ujra a szabalyokat, és keveset tor6dnek azzal, hogy
e szabalyok igy nagyon nehezen képesek bevaltani a hozzajuk flizétt reményeket. Kiilono-
sen nagy probléma ez a magas szintii, alkotmanyos jellegii jogszabalyok esetén, amelyek
a kiilonboz6 szabalyok és beavatkozasok rendszerét hangoljak 6ssze. Nem véletlen, hogy
mikdzben Magyarorszag a World Economic Forum versenyképességi listajan a jogrendszer
hatékonysaga szempontjabodl a kdzépmezonybe tartozik (54. a 131-bdl), addig a kormanyzat
torvényalkotasanak az atlathatosaga szempontjabol a 94. helyen 4ll.%*

A thlzott optimizmus ellentétét is ismerjiik, hiszen nalunk is voltak és mindig lesznek,
akik a pesszimizmusban nem tudnak mértéket tartani. Albert Hirschman a ,,strukturalista
téveszme” kategoridba sorolta azt a gondolkodasmoédot, ami minden problémat végletesen

38 Antal Laci alapvicce a nyolcvanas évek masodik felében tovabb varidlja Liska idézett témajat: ,, 4 magyar
gazdasag helyzete olyan, mint azé a biinésé, aki vétkei miatt a purgatoriumba keriil. Mikor belép az elsé
bugyorba, latja, hogy ott egy nagy iistben fozik az embereket, ,, Na — gondolja —, ez nem az igazi, gyeriink
tovabb.” A masodikban valaki épp a spanyolcsizmat erdsiti ra daldozatdara, a harmadikban is szornyii a kép.
A biinds fut tovabb, végiil belép az utolso terembe, ahol azt latja, hogy derékig a szarban dallnak az emberek,
és cigarettaznak. , Ez egész elviselhetd a tébbihez képest” — gondolja, levetkozik, ragyujt, és beall a tobbiek
kézé. Ekkor megszolal a hangosbemondo: ,, A cigarettasziinetnek vége. Alameriilni!” A meséld a végén még
hozzatette: ,, Na, pontosan itt tartunk mi is. Mar ragyujtottunk az utolso cigire, és levetkdztiink.”

39 The Global Competitiveness Report 2007-2008, World Economic Forum, 2008.
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negativan itél meg, és allanddan radikélis gyogymodokat siirget.** Azok, akik ez utobbi-
ban szenvednek, a legkisebb megrazkodtatasban is a nagy dsszeomlas jelét latjak. A struk-
turalista téveszmék nemcsak azért karosak, mert ezek miatt egyébként nehezebben vesz-
sziik észre az igazan komoly bajt, hanem azért is, mert végletes hibakra, az egész rendszer
mikodésképtelenségére hivatkozva, elfelejtjiik feltarni a hétkéznapi gazdasag miikddési
mechanizmusainak gyenge pontjait. Kit érdekel majd a hitelmindsitd intézetek miikddési
zavarair6l, a befektetési bankarok 6sztonzési rendszerérdl, az intézményesitett moralis koc-
kazatokrol késziilt elemzés és megoldasi javaslat, amikor a modern kapitalizmus fundamen-
talis valsagarol zajlik a magasropti vita?

Egy ilyen kdzegben a keveseket — koztiik Antal Laszlot — jellemzd, egészséges kételke-
désnek és nyitott gondolkodasnak komoly szerep jut. Segit hiiteni a felfokozott varakozaso-
kat, cafolni a nehézségeket bagatellizalo véleményeket vagy épp a ,,modern apokalipszis™-
viziokat. Segit szétvalasztani a rovid és hosszll tavl problémakat, és megtalalni az aktualis
kérdésekre az aktualis valaszokat. A gazdasagpolitikai beavatkozasok sikerességéhezugyan-
is nem elég atlatni a makrogazdasagi folyamatokat altalaban, tudni kell igazodni a pillanat-
nyi koriilményekhez. Az egy kaptafdra mend megoldasok elénye lehet az, hogy mar vannak
tapasztalatok a miikodésiikkel kapcsolatban, de a gyorsan valtozé kdrnyezetben ezek sokkal
tobbet arthatnak, mint hasznalhatnak.

A jegybanki fiiggetlenség, az arfolyamrendszer és a monetaris célkovetés harom olyan
szabalyozasi valasztas volt az atalakulé magyar gazdasagban, amely a gazdasagpolitika-
ban keményen korlatozta a kormany mozgasterét, annak érdekében, hogy sikeresen tudja
kézben tartani az inflaciot. Ez a szabalyozasi kornyezet hitelességet szerzett, a szereplok
befektettek ebbe a hitelességbe. A kormany és a jegybank k6zos dontése ezt az intézményes
kornyezetet boritotta fel, hiszen az arfolyamsav ad hoc mozgatasa lerombolja a bizalmat
irdnta, még akkor is, ha papiron minden érvényben marad. Az arfolyamsav szabalyainak
megvaltoztatasaval sériilt a fliiggetlenség elve is, hiszen mindenki hamar megtudta, hogyan
sziiletett a dontés, sériilt az inflacios célkovetés rendszere, mivel a 1épésnek egyértelmiien
az volt az ilizenete, hogy a magyar gazdasagpolitikdnak konkrét arfolyamcélja van, és ez
joval gyengébb az aktualisnal.

A gazdasagpolitika mindig szabalyok és egyedi beavatkozasok kozott valaszt, €s ko-
riiltekintéen kell akcidznia a miikddd intézmények kozott. Nem elég, ha a politikusnak €s
szakértéinek van egy elképzelése arrdl, hogy mire van sziikség, és hogyan alakulnak intéz-
kedéseik utan a gazdasagi folyamatok. Hitelessé is kell tenni politikajukat, mert enélkiil ne-
héz lesz sikerre vinni azt. A megszerzett bizalmat pedig védeni kell, mert annak elvesztése
— mint lathattuk — nagyon koltséges lehet. A gazdasagpolitika ugyanis nem automatakkal,
hanem emberekkel, tarsadalmi csoportokkal, érdekekkel és érdekképviseletekkel foglalko-
zik. Ebben viszont sokat segithetnek azok az intézmények, cselekvési normak, amelyek az
évek soran — a politikusoktol tulajdonképpen mar fiiggetlentil is — bizonyitottan miikddnek.
Egy ,,jonak tind” otlettel rovid tavua, vélt politikai hasznokért a miikddd intézményeket,
szabalyokat felrugni nem érdemes, és inkabb ezek keretei kozott kell az optimalis megol-
dast keresni. Ha a politikusok a miikddo szabalyozas keretein beliil keresik a megoldast,

40 HirscHMAN, ALBERT O. [2000]: Bajban a joléti allam: strukturalis valsag vagy er6sodd fajdalmak, in: Versengd
nézetek a piaci tarsadalomrol, Joszoveg tankonyvek, 172. o.
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akkor precedenst teremthetnek, és kialakithatjak a szabalyok betartasa és az egyedi beavat-
kozasok kozotti homalyos vilag iratlan szabalyait. Ha a szabalyok — és kdztiik a magasabb
szintl, alkotmanyos jellegiick — nem jol miitkddnek, akkor nagyon koriiltekintéen kell eljar-
ni az atalakitasuk soran, és sokat segithet a miikddésiiket akadalyozo6 konfliktusok kezelési
normainak a kialakitasa. A stratégiaalkotas, az optimalis szabalyozas koltségeinek és hasz-
nanak elemzése, a megfelel6 6sztonzok felkutatasa legalabb olyan fontos szakmai feladat
a kdzgazdaszok szamara, mint a kilencvenes évek westernfilmekbe ill6 beavatkozasainak
elokészitése és végrehajtasa. Tudomasul kell venni — bar a pénziigyi valsag még visszahozta
az illatat — hogy Butch Cassidy ideje lejart.





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


