V. KLISZTORIN - V.CSERKASSZK1J

Penzpotlékok: gazdasagi
es tarsadalmi kovetkezmenyek*

Az elmult két-harom évben pénzpotlékok témeges Ki-
bocsatdsa ment végbe Oroszorszagban, ami a ki nem
fizetések ,,elvarrasat” és a gazdasag elszamolasi rend-
szerének javitasat lenne hivatott szolgalni. Erdekes,
hogy a 6 kibocsatoék nem a viragzé vallalatok és régi-
ok (példaul Moszkva, Nyizsnyij Novgorod megye),
hanem a gazdaséagilag rossz helyzet(, cs6dho6z koé-
zeled6 régiok. A Foderaciéban az els6 kot-
vénykibocsatd a Kemerovoi megye volt.

Az elmudlt harom évben a megye

pénzigyi helyzete katasztrofalisan

leromlott és a foderacios koltség-

vetés nettd befizet§jébdl a kolt-

ségvetési tamogatasok egyik leg-

nagyobb igénybevevdjévé valt.

Hasonlé folyamatok, még ha ki-

sebb léptékben is, a tébbi kibo-

csaté esetében is megfigyelhe-

ték. Az a gyanu merl fel, hogy a

ki nem fizetéseknek ez a javasolt

gyogymaodja veszélyesebb maganal a

betegségnél. A gyakorlatban a pénzpot-

lékok kibocsatasanak kovetkezményei ra-

dikéalisan éltérnek a varttol: a pénz aranya csokken

a kibocsatok bevételeiben; a ki nem fizetett bérek ara-
nya novekedik; az arak, az 6nkdltség és a haszon jelen-
t6s mértékben torzulnak; zart regionélis és &gazati
pénziigyi rendszerek alakulnak ki; irracionalis ke-
resztfinanszirozasi rendszerek jonnek létre; felviragzik
a korrupcid; tovabb ndvekszik a barter m(iveletek je-
lent&sége.

A pénzpotlékok probléméja kimondottan poszt-
szocialista jelenség. A vilag gyakorlataban ez a foga-
lom hianyzik, rendszerint megklénbodztetnek pénze-
ket és kvazipénzeket. Az utdbbiak az orosz gazdasag-
ban is jelen vannak, ide tartoznak a révid lejaratu alla-
mi Kincstarjegyek, az allami takarékpénztari kolcson-
* Adkk a BVK egy tanulmanykotetének része. Arészletes anyag tel-
jes terjedelmében megvéasarolhaté a Budapesti Vallalkozasfejleszté-

si Kdézpontban, 1072 Budapest, Rakdczi Ut 18. tel.: 269-6869, fax: 268-
1800.
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koétvények, a megbizhatd bankok valtoi. A kvazipén-
zekkel ellentétben a pénzpotlékok a hagyomanyos ér-
telemben nem m(koédnek pénzként. Pénzpotlék alatt
értjik példaul az olyan valtékat, amelyekre el6relatha-
téan nem torténik pénzbeli kifizetés (lehetetlen vagy
nem éri meg), ehhez hasonlok a kdlcsonds elszamolast
rogzitd értékpapirok vagy megegyezések. A pénz-
potlékok legfontosabb tulajdonsaga az,
hogy forgalmuk nem piaci: ahelyett,
hogy a kibocsatd kifizetné valtoit és
mas kotelezettségvallalasat a hite-
lez8inek, azt hatarozza meg, hogy
mennyit és milyen aron vesz at a
sajat termékeiért fizetségként
vagy adossdganak torlesztése
gyanant. A pénzpotlékok esetén
kézos az, hogy fizetési eszkoz-
ként szolgalnak, de nem szolgal-
nak a megtakaritasok eszkoze-
ként és nem hatarozzak meg az
arucsere aranyait.

Az els6 pénzpdtlékokat, a kincstarkot-
vényeket (KK) 1994, végén bocsatotta ki to-
megesen az Oroszorszagi Foderacio Pénzigymi-
nisztériuma. 1996-ban a Nemzetkézi Valutaalap nyo-
masara a KK kibocsatasat megszintették, de helyette
jottek a botranyossd valt kincstari adéfelmentések
(KAF) és a kereskedelmi bankok valtéhitelei. Egyide-
jlleg folyt a helyi és regionalis irdnyit6 szervek, vala-
mint a nagyvallalatok sajat pénzpotlékainak létreho-
zésa. Ezek értékpapirokat nem bocsathatték ki, valasz-

tasuk ezért esett a valtokra.1
A pénzpotlékok allami és regionalis kibocsatasa-
nak legelterjedtebb sémdja az volt, hogy maga az alla-
mi vagy municipalis vezetés, bocsatott ki valtét, de Ié-
teztek bonyolultabb sémak is. igy példaul a kézponti
korméany, minisztériumok és tdbb regionalis admi-
nisztracio hasznalja a kereskedelmi bankok valtohite-
1 Ebben a cikkben a ,,valt6" kifejezés semmiképpen nem a genfi

tipusu valtot jeloli, amely természetesen értékpapir, hanem inkabb
valté formaju ,,pénzpotlékokrél” van sz6. (Aszerk.)



leit. Ennek a sémanak tébb valtozata létezik: a hitelfel-
vevol allami szerv vagy koltségvetési szervezet, de eb-
ben az esetben az els6 garantdlja a banknak a hitel
visszatéritését és avalizalja annak valtohiteleit.

A kovetkez6 tényez6k serkentik az allamigazgatasi
szervek és polgarmesteri hivatalok hasonlé jellegi sé-
mainak hasznélatat:

= informécids zartsdg, ami széles teret biztosit a

korrupciénak;

= joval egyszer(ibb a valtok kibocsatasa, mint a hagyo-

manyos addspapirok, a kotvények kibocsatasa;

= a bankoknak sz6l6 hitelgaranciakat nem illesztik

a koltségvetés adossaggal kapcsolatos kiadéasai
kozé, azaz ezeket az lgyleteket, a sajat valtok ki-
bocsatasaval ellentétben, nem kell egyeztetni a
hatalom képviselGivel.

A korméanyok az egész vilagon koétvények vagy
kincstarjegyek kibocsatasaval finanszirozzak a kolt-
ségvetési hianyt, de sehol sem bocsatanak ki adofel-
mentéseket. Az ok vilagos - ezek leszamitolva lesznek
elhelyezve, mivel ezek likviditasa alacsonyabb, mint a
pénzek likviditasa, ezért az addfelmentések elhelyezé-
se egyszerlen a koltségvetés megfelel§ bevételeinek

i csokkenéséhez vezet.

A leszamitolas a valtok méasodlagos piacon térténd
eladésat jelenti. Mivel a valtdt nem lehet azonnal
pénzre véltani, csak kés6bb vagy egyaltalan nem fog-
jak kiegyenliteni. Ha a valtot kéltségvetési vallalatok
kapjak, akkor a leszamitolas veszteségeit azok szenve-
dik el, azaz a valosagban a finanszirozasuk kisebb
lesz. Ilyen médon a diszkont gyakorlatilag Gjra a koélt-
ségvetésre harul. Ha a véaltdkat kereskedelmi szerve-
zeteknek adjak at, akkor ezek felemelik sajat terméke-
ik &rat, hogy kompenzaljak a diszkontot és a kiegészi-
t6 tobbletértékadot.

Eredetileg azt feltételezték, hogy a valtéforgalom
rendszerének bevezetésével lehetévé valik a koltség-
vetés addbevételeinek maximalizdlasa a nem fizet6k
valtoinak bevonéasaval, de ez a feltevés nem igazolo-
dott be. Az allami irdnyitészervek nem az adoéfizet6k-
nek fizetnek véaltokkal, hanem azoknak, akik gyakor-
latilag nem fizetnek adot, ezért az 6sszes kibocsatott
Valté a masodlagos piacra keriil. Ott azokat az adofi-
zet6k megvasaroljak és igy visszakerllnek a koltség-
vetésbe.

A mai Oroszorszagban a véllalatokat két csoportba
lehet sorolni: az addjukat fizet6 és az addjukat nem fi-
zet6 véllalatok. Az allam nem meri a méasodik csoport
vallalatait bezarni vagy csédeljaras ala helyezni politi-
kai vagy szocialis okokbdl. Ha cstkkentenék az adoé-
terheket ezeknél a véllalatoknal, akkor sem fizetnének
tovabbra sem semmit, mert ezért gyakorlatilag sem-
milyen felel6sséget nem viselnek. Kdvetkezésképpen
| az ,,adovaltok" tulnyomo tbbbségét az elsd csoportba
| tartozé vallalatok veszik meg, amelyek a valtok hia-

, nyaban pénzzel egyenlitenék ki tartozdsukat a kolt-
1 ségvetés felé.

A valtosémak alkalmazasa az allami iranyitasi

szerveknek semmilyen el6nyt nem nyujt, de csokken-

\ti az ,,616" pénzek aranyat a koltségvetésben és tag te-
ret nyit a visszaélések el6tt. S6t mi tébb, ha egyszer a
regionalis szervek elkezdik a valtok témeges kibocsa-
tasat akkor ezt gyakorlatilag nem lehet ledllitani. Mi-
vel a kibocsatas nem vezet a nominalis adobevételek
novekedéséhez, az addbevételekben csdkken a pénz
aranya, és a koltségek finanszirozasa érdekében Gjabb
potlékokat kell kibocsatani, ezzel a valtoknak mintegy
»piramisat" hozva létre. Az adobefizetések ndvekedé-
sének hidnyaban valéjaban az iranyitasi szervek az (j
Valtok kibocsatasa révén burkoltan a korabban kibo-
csatott valtok fizetendd kamatait fedezik.

Végs6 soron a valtok kibocsatasa a helyi és allami
hatalmi szervek szaméara negativ hatassal van. Az
»adovaltok" oda vezetnek, hogy a koltségek gyorsab-
ban novekednek a bevételeknél, a ,,befektetdi" valtok
kiszolgéalasa tobbe keriil mint az allami rovid lejaratu
kincstarjegyek nydujtotta kolcsonok, a kereskedelmi
banknak valtohitelei pedig még tébbe kertlnek.

A kdzgazdasagtanban széles kdrben ismert a ma-
ganbefektetések kiszoritasdnak elmélete, amikor a
kormany koélcsdnfelvételeinek ndvekedése a kamatlab
emelkedéséhez vezet, aminek kodvetkeztében a ma-
gan- és allami szektor befektetéseinek viszonya az
utébbi javara médosul. Oroszorszagban az adott fo-
lyamat még tovabb ment: nemcsak a befektet6i tarta-
Iékok nagy része iranyul a koltségvetés hianyanak fe-
dezésére, hanem a folyd midveletek finanszirozasat
biztositd eszkdzok jelentds része is.

A vallalatok valtéival a helyzet bonyolultabb. Az
alapvetd séma a kdvetkez6: a véllalat valtdkat bocsat
ki, amelyekkel névértéken elszamol szallitéival vagy
hitelez8ivel, azok diszkontalva eladjak és ugyancsak
elszamolnak a sajat hitelez6kkel, és igy tovabb. Egy
adott pillanatban a valté ahhoz a vallalthoz kerdl
amely a kibocsaté termékét kivanja megvenni, a ki-
egyenlités érdekében felmutatja, de pénz helyett a ki-
bocsato termékét kapja szerzédott aron, vagy leirja az
addssagat.

A természetes monopdliumok és hatalmi szervek
lvaltéinak forgalmat rendszerint bels6 utasitdsok sza-
| balyozzak, amelyek mindig ellentétesek a térvények-
i nek ha nem is betdjével, de szellemével mindenkép-
I pen. Gyakran figyelmen kivil hagyjak azt a tényt,
i hogy a valto feltétel nélkili adoskdvetelés, ehelyett azt

hangoztatjak, hogy csak az elszamolas eszkoze, és
| esziik agaban sincs pénzzel kiegyenliteni a valtdkat.
Az utasitasokban megemlitik, hogy a kibocsatotol el-
fogadjék a valtét annak fejében, hogy az a vallalatok és
szervezetek meghatarozott kdrével szemben fennallo
tartozasat kiegyenliti, s néha lehetséges, hogy a kibo-
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| csatétél a valtd fejében elfogadjak annak termékét
szerz6dott aron.
Ugy tiinhet, hogy a valtdk elsd birtokosai vesztesé-
geket szenvednek, mivel névértéken veszik at azt és
| diszkontalva adjak tovabb. Gyakran azonban ez nem
igy van, mert eleve magasabb arat szamolnak a sajat
termékikeért, hogy a sziikséges dsszeget ,,616" pénzben
megkapjéak. llyen médon a bankhitel kamataiban meg-
takaritas keletkezik; a bankhitelt azért kellett volna fel-
venni, hogy pénzzel el lehessen szamolni, ugyanakkor
a tranzakcios arak is magasak: a magasabb arak adoi,
Ugynoki jutalék és a valtéspekulansok haszna.
Az a vallalat, amely egyszer pénzpotlékokat kez-
dett alkalmazni elszdmolasaiban, tbbé mar nem tud
I megvalni t6luk. Mivel a haszon és az 6nkdltség muta-
I t6i komolyan torzulnak, az aruk ,,616" pénzen, valds
arakon torténé eladasa kényv szerinti hianyhoz vagy
éppen forditva, fiktiv haszonhoz vezet.

A pénzpdtlékok és a kdlcsdnos elszamolasok hasznéa-
lata miatt az arstrukturaban bekdvetkez6 mély torzula-
sok létezését az itt kozolt tblazat adatai is aldtdmaszt-
jak. 1993-1994-ben az Gzemanyagipar Kivételével min-
den alapvet6 agazatban az aremelkedés folyamatosan
felulmulta a fogyasztoi arak indexét (FAI), a valds arak
novekedési ratajanak a legpontosabb mutat6jat; azok-
nak az aruknak az ararol van szg, amelyekért kizarélag
teljes értékl pénzekkel fizetnek. Az 4gazati arak indexe-
inek az utobbi években magasabb értékl pénzpotlok
vagy kolcsonds elszamolasok nagyobb fajsulyarodl ta-
naskodnak, hiszen a hasonl6 tgyletekben a termék arat
emelni szoktak.

A termeldi arak indexei

7o

(decemberi érték az el6z6 december tobbszordseként)

1993 1994 1995 1996 1996/1992

nem képes hatékony arakat kialakitani, mivel nem elég-
gé képzett, a birtokaban levd informacio pedig jobbara
torz, tébbek kbzott azért, mert vallalata pénzpdétlékokat
hasznal.

A nemfizetések valsaga, amelyet fokoz a pénzpotle-
kok ellendrizetlen kibocsatasa, természetesen oda vezet,
hogy a hitelez6ket is differencialni kell. Az elsd helyekre
a véllalatok valds tulajdonosai, a topmenedzserek és a
kritikus szalliték - kdztik egyes bankok is - keriilnek. A
hitelez6k azon kategdridjaba, amelyeknek nem kételezd
idében és a teljes 0sszeget pénzzel fizetni, sorolhato a
koltségvetés, a koltségvetésen kivili alapok, a legtobb
szallité és a munkaskollektivdk nagyobb része. S6t mi
tébb, a monopolista véallalatok vezet8i maguk is elisme-
rik, hogy a hitelez6k méasodik kategoriajanak az adéssa-
gokat ,,szUkség szerint" fizetik, azaz csupan végszikség
esetén, amikor a nemfizetések lehetséges koltségei a
,.kérdés aranal" magasabbak lehetnek.

A topmenedzserek mindegyik véasarl6 szamara
egyeénileg hozzdk meg az ardontést, gyakran gazdasa-
gon kivili szempontok alapjan. Gyakorlatilag teljesen
visszaallt a szocializmusban ismert rendszer, amelyet az
»~igazgatok baratsaga" néven ismerink. A fejlett orsza-
gokban a hasonld tevékenységet kereskedelmi vesztege-
tésként ismerik.

Ilyen médon a nemfizetések és a pénzpoétlékok hasz-
nalata nemcsak a gazdagsag Ujraelosztasanak legegy-
szerlibb modszere, hanem a vallalatok és a lakosséag el-
len6rzésének gazdasagon kivli er6teljes mozgatoja is.

Még néhany évvel ezel6tt ugy tlnt, hogy a regiona-
lis hatalmi szervek gazdaséagi funkcidi - kdzvetlen valla-
latiranyitas, az arak és tarifadk megal-
lapitasa, beavatkozéas a kaderpoliti-
kaba és az aruk dramlasanak iranyi-
tdsa - egyszer s mindenkorra meg-
szinnek. Ezzel egyutt a korrupcié
szamos okanak is el kellett volna t(in-

Az egész ipar 100 3,3 28
Villamosipar 136 3,3 3,0
Uzemanyagipar 73 30 29
Nehézipar 119 34 29
Fogyasztdi arindex 94 32 23
A teherszallitasok tarifai (éves atlag) 185 7,6 3,2
Arindex az épit6iparban (éves atlag) 116 53 2,7

1,3 120,1 nie. Aval6sagban a kép ezzel ellenté-
1,4 188,4 tes. Kdvetkezésképp az allam és are-
1,4 88,9 gionalis kézpontok beavatkozasi me-
1,2 140,7 chanizmusai a jelent6s véltozasok
1,2 83,4 utdn nemhogy nem gyongultek, ha-
1,2 539,9 nem még erdsebbek lettek.

1,4 2324 A pénzpdtlékok szlletése és ma-

Forras: Oroszorszag Allami Statisztikai Bizottsaga

Az ardiszkriminacio (mindegyik vasarlotol mas arat
kémek) analogidjara a valtésémak a monopodliumok
szaméra lehet&vé teszik a fizetési diszkriminaciot, ami-
kor meghatarozzak a valtok elfogadasanak sorrendjét.
Elvileg feltételezhet6, hogy a monopolistak a fizetési
diszkriminécidt sajat hasznuk maximalizalasa végett va-
I6sitjdk meg, a gyakorlatban azonban ez a feltevés nem
tamaszthatd ald. Az ilyen vallalatok menedzsmentje
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kddése a mai oroszorszagi gazdasag-

ban nem annyira a piaci atalakulasok

jele, mint a régi rendszer maradva-

nya. Ezt objektiv és szubjektiv okok idézték el6, a leg-
fontosabb ezek kdzul a regionélis intézményi reformok
lemaradéasa a kdzponti politikai reformoktdl és a pénz-
hiteli és pénziigyi tertileteken végbement valtozasoktal.
A forgalmi szféra allapota arrdél tantskodik, hogy az
orszagban az allamkapitalizmus rendszerének kortilbe-
10l az a formaja kezd kialakulni, amelyet V. I. Lenin ha-

s

talmas Iépésnek tartott a szocializmushoz vezet6 uton.



A torténelem kedvelGinek az emlékezetébe kell idézni,
hogy Oroszorszag gazdaségi és politikai életében a mély
véltozasok (hadikommunizmus, NEP, a Szovjetunio
szétesése) a forgalmi szféra valsaganak kozvetlen reak-
cidjakent keletkeztek. Teljességgel elképzelhets, hogy
ilyen fenyegetés ma is fenndll. Ha a gazdasagban a hely-
zet nem mozdul el a liberalis fejl6dés irdnyaba, akkor
két forgatokonyv a legvaloszindbb: az els6 szerint az

egyes régiok keretein beldl allamkapitalizmus alakul ki,
a masodik szerint oligarchikus allamkapitalizmus kelet-
kezik, amelynek alapvet6 szubjektumai a kézponti al-
lamapparatussal 6sszen6tt legnagyobb pénzigyi-ipari
csoportok. Mindkét esetben lehetetlenné valik a képzett
munkaer6t alkalmazo teljes értékd maganvallalatok
m(ikddése, tehat lehetetlenné valik az igazi kézéposz-
taly kialakulasa.

Egy utodallam gondjai és tervel:

|Kazahsztan

Novekedés és csokkenést

1 Az utdbbi években a koztarsasagban a GDP bizonyos

i
j

mértékd ndvekedése figyelhetd meg, amellyel a GDP
szerkezetének gyors valtozasa jar egyutt. A termeld
szektorok (ipar, épités, mez6gazdasag, szallitas és tele-
kommunikacio) aranya csokken, a nem termeld szektor
aranya viszont jelentsen novekedik.

Csokkentek a termelési mutatok a gépiparban (egy-
negyeddel) és a villamos iparban (17,9%-kal) annak ko-
vetkeztében, hogy a véllalatoknak nem volt elegend6 sa-
jat forgoeszkozik nyersanyagok, alkatrészek és Gizem-
anyag beszerzéséhez. 1997 elsd negyedévében a forga-
csoldgépek, trolibuszok, traktorpotkocsik, videomag-
nok és 6rak gyartasa teljesen ledllt.

Az épit6ipari termelés 23,9%-kal visszaesett. Az
orosznyelvii népesség tdmeges migréacidjaval dsszeflig-
gésben erre csokkent a kereslet és olyan helyzet allt el6,
amikor is az épitkezések gazdasagtalanna véltak, mivel
joval olcsObban lehetett vasarolni lakasokat azoktol,
akik elhagytak Kazahsztan Koztarsasagot.

A széniparban a k&szénbanyaszat visszaesett a fel-
hasznalok fizetésképtelensége miatt.

A géaziparban 1997. januar-marcius hénapjaiban a
termelés mértéke 8,1%-kal csokkent. Ezzel egyiitt a ter-
mészetes foldgaz kitermelése 18,8%-kal (ezen bellil a ké-
olajjal egyutt kitermelt gazé 75,3%-kai) nétt. A gazkon-
denzatum kitermelésének 16,7%-o0s csokkenése 1997. ja-
nuar-marcius hénapjaiban azért kévetkezett be, mert az
orenburgi gazfeldolgozé tizem csak korlatozott mérték-
ben vett at gazt.

A mez6gazdasagban is folytatddik a termelés cstkke-
nése. Az 1997. januar-majusi idészakban a mez6gazdasa-
gi 6ssztermelés folyo aron 44,1 milliard tengét tett ki, ami
az 1996. év hasonl6 id6szakanak 91%-a. A megmdivelt te-
riletek és a termelékenység csokkenése, a mez6k szeny-
nyezettsége 0sszefliggésben van a mez6gazdasagi tech-

nologia helyzetének széleskor( romlasaval, a vegyszerek,
Uzemanyagok és ken6anyagok, valamint a mez6gazdasa-
gi gépek deficitjével, illetve a német, ukran, orosz nemze-
tiséglieknek a falurdl torténé elaramlasaval. Figyelembe
véve az elmult harom esztend6 termelékenységi mutato-
it, megallapithaté, hogy Kazahsztan nem tudja megter-
melni a szikségleteit kielégité gabonamennyiséget Ez a
probléma az elmultévek allami tartalékainak felhasznala-
saval, az allattenyésztés koltségeinek csokkentésével (a
baromfi- és sertéstelepek bezarasaval), és a lakossagi ke-
nyérfogyasztas visszafogasa révén oldhaté meg. Ez az
egyik oka annak, hogy nem szallitottak a korabban meg-
kotott kilkereskedelmi szerz8déseknek megfelel6 meny-
nyiségl gabonat, illetve az élelmezési rendeltetésd gabo-
nafajtdk exportja 22%-kal, az étkezési blzaliszt exportja
pedig 18%-kal tovabb csokkent 1997 elsd negyedévében
az el6z6 év hasonld id6szakahoz képest

Az allatallomany és a hozamok csokkenése miatt
csokkent a hus és a tej termelése. A gabonatermés 1996-
ban csupan 116 millié tonna volt, ami csak a koztarsasag
1961-65-06s Otéves idészakanak legrosszabb termésered-
meényeivel hasonlithatd dssze.

Fejlesztés és export

1997. januar-majus idészakaban a gazdasag és a szocia-
lis szféra fejlesztésére a legfrissebb adatok szerint 24 mil-
liard tengét fektettek be (ez az 1996. év hasonld idGszak
befektetéseméi 20%-kal kevesebb). A lakasépités 50%-
kal csokkent 1995-h6z képest. Tovabbra is komoly prob-
Iémat jelent az adok és az illetékek alacsony mérv( be-
hajtasa. A lakossagnak ki nem fizetett fizetések, nyugdi-
jak és osztondijak 1997 kdzepére 1 milliard dollarnal na-
gyobb 0Osszeget tettek ki, ami feltlmulta az orszagban
forgalomban levé készpénztdmeget Az 1996. év hason-
16 idGszakaval 6sszevetve 1997. januar-majus honapjai-
ban a FAK orszagaiba iranyulé export aranya 51%-rol
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