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Örvendetes, hogy a magyar gazdaság 1996 második felében növekedésnek indult.
Nem közömbös azonban, hogy milyen lesz a következõ években e növekedés üteme
és minõsége. Nem lassú, hanem az európai átlagot meghaladó ütemû, ugyanakkor
tartós fennmaradásra képes, folyamatosan egyensúlyõrzõ növekedésre van szük-
ség. Ehhez elengedhetetlen, hogy a modernizációs folyamatok felgyorsuljanak, erõ-
södjék a kínálat potenciálja, aktivitása és versenyképesssége. A megfelelõ ütemû és
minõségû gazdasági növekedés meghatározott követelményeket támaszt a belsõ
kereslet és az export�import alakulásával szemben. Az ilyen növekedés megalapo-
zásának két legfontosabb eleme: az infláció visszaszorítása, valamint a beruházá-
sok (különösen a vállalkozói fejlesztések) lendületes bõvülése; ez célirányos gazda-
ságpolitikát, a megfelelõ feltételek kialakulását igényli.1

Az utóbbi években a közgazdászok egy tekintélyes része gyakran emlegeti a �fenntartható
gazdasági növekedést�. Noha néhányan2 úgy tettek, mintha e fogalmat maguk alakították
volna ki, a szakemberek jól tudják, hogy a nyugati szak- és politikai irodalomban elter-
jedt és népszerûvé vált sustainable growth fogalom magyar megjelenésérõl van szó.3

A sustainable economic growth mint a gazdaságpolitika általános célja egyébként az
utóbbi években megjelent a nemzetközi gazdasági és pénzügyi szervezetek/intézmények
(például az OECD, a Nemzetközi Valutaalap és a Világbank) anyagaiban és ajánlásaiban,
köztük a Magyarországra vonatkozókban is.

Ez korántsem tekinthetõ véletlennek. A tartós, illetve fenntartható gazdasági növe-
kedés elõfeltételeinek megteremtése, majd kibontakoztatása valóban létkérdés Magyar-
ország számára. Hazánkban a GDP az utóbbi 12 év közül csak hatban növekedett; ezen
belül is csak két évben nõtt érezhetõ, azaz több mint 2 százalékos ütemben; ugyanakkor
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1 A cikk a szerzõ saját nézeteit fejezi ki.
2 E cikkben eltekintek attól, hogy az általam vitatott nézetek képviselõit megnevezzem, illetve konkrétan

hivatkozzam rájuk. Ezt legfeljebb csak részlegesen tehetném meg, tehát teljesen és � ily módon pontosan -
nem. Az adott tárgykörben tájékozott olvasó e nézeteket ismeri, és képviselõiket nagyrészt enélkül is azono-
sítja; a mellékelt irodalomban ezek jelentõs hányada felfedezhetõ; egyes vélemények pedig szakmai vitákon
hangzottak el, és így nem idézhetõk. Ráadásul elképzelhetõ, hogy az érintettek véleményüket a megírás
ideje óta részben vagy egészen módosították.

3 E fogalmat egyébként jó néhányan �tartós gazdasági növekedés� kifejezéssel illetik. Az angol nyelvû
kifejezés pontosan aligha fordítható le magyarra; a sustainable szóban jól érzõdik a tartós fennmaradás
lehetõsége, viszont a magyar �fenntartható� kifejezésben erõsebben érzékelhetõ valamiféle szubjektív elem
aktív szerepe. Az angol fogalomban inkább a tartós fennmaradásra képes növekedést vélem érezni; a �fenn-
tartható� szó � éppen a szubjektív elem miatt � kissé torzítottnak tûnik. Pontosan megfelelõ magyar kifeje-
zés híján érthetõ, hogy egyesek a �tartós�, mások a �fenntartható� szót, ismét mások a �tartósan fenn-
tartható� kifejezést használják. (A cikkben egyébként csak e fogalom gazdasági tényezõivel foglalkozom,
környezetvédelmi stb. összefüggéseivel � bár természetesen ezek is fontosak � nem.)

Balassa Ákos a közgazdaság-tudomány kandidátusa, az MNB elnöki tanácsadója.
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három évben jelentõsen csökkent. 1996-ban a GDP kb. 14 százalékkal kisebb volt az
1989. évinél, és lényegében az 1979. évi szintet érte el. A beruházás az 1975�1976. évi,
a lakosság egy fõre jutó reáljövedelme és a háztartások fogyasztása az 1977. évi szint
körül volt. Az egy keresõre jutó reálbér a 30 évvel ezelõtti, 1966. évi színvonalra süllyedt.

A GDP-nek a rendszerváltással, ennek keretében a keleti piacok jó részének elveszté-
sével összefüggõ nagymértékû visszaesése után eddig még nem tért vissza a legalább
érezhetõ ütemû (évi 2-3 százalékos) gazdasági növekedés. Az 1994. évi élénkülés �
mivel a rendkívüli egyensúlytalanságot tükrözõ 1993-as év bázisán indult meg � nem
mutatkozott fenntarthatónak. S míg mi csak reménykedhetünk abban, hogy az 1997. évi
növekedés érzékelhetõ mértékû lesz, és tartósan fennmarad, térségünk számos országá-
ban már viszonylag erõteljes gazdasági növekedés tapasztalható � igaz, esetenként foko-
zódó egyensúlyi zavarok mellett.

Joggal és egyre erõteljesebben merül fel tehát a kérdés: mikor érnek meg a magyar
gazdaságban a tartósan fenntartható növekedés elõfeltételei? Vajon a magyar gazdaság
már a fenntartható és megfelelõ ütemû növekedés kialakulásához vezetõ pályán mozog,
avagy a gazdaságpolitikának még további komoly lépéseket kell tennie ahhoz, hogy ez
mihamarabb bekövetkezzék?

A következõkben a tartósan fenntartható gazdasági növekedés néhány kiragadott, vita-
tott vagy eddig kevéssé vizsgált, általam kiemelésre érdemesnek tartott problémájával
foglalkozom.

Milyen növekedésre várunk?

A tartós, illetve fenntartható gazdasági növekedés fogalma � közkeletû elfogadottsága
ellenére � még viszonylag keveset mond arról, hogy milyen gazdasági növekedésre vá-
gyunk, illetve várunk. A �tartósság�, illetve a �fenntarthatóság� ugyanis még nem elég-
séges kritériuma a kívánatos gazdasági növekedésnek, továbbá maga is további magyará-
zatra, kibontásra szorul.

Kezdjük az utóbbival! Mit is jelent a gazdasági növekedés tartóssága? Mindenekelõtt
azt, hogy a gazdasági növekedés folyamatos vagy másképpen: hosszabb idõn át ismétlõ-
dõ. Ez a követelmény magától értetõdõnek tûnik. Tekintetbe kell azonban venni, hogy a
magyar gazdaságban az elmúlt 12 évben (1985�1996) csak egyszer fordult elõ, hogy a
GDP három egymás utáni évben növekedett (1994�1996), de ekkor is egyre lassuló
ütemben. (Emellett egyszer �1986�1987-ben � növekedett két egymás utáni évben, ez a
folyamat azonban 1988-ban megállt). A gazdasági növekedés folyamatossága nem zárja
ki az ütem ingadozását, de a növekedési tendenciának egyértelmûnek kell lennie.

A tartósan fenntartható növekedésnek kiegyensúlyozottnak kell lennie, vagyis olyan-
nak, amely nem tesz szükségessé a megromló egyensúly helyreállítását célzó stabilizáci-
ós akciókat. Ez utóbbi esetben ugyanis általában nem kerülhetõ el keresletcsökkentõ
intézkedések bevezetése, ami viszont együtt jár a gazdasági növekedés lefékezõdésével,
esetleg akár tartóssá is váló recesszió, illetve visszaesés bekövetkeztével. (Ezért nem
jelentette az 1994. évi gazdasági növekedés egy tartósan fenntartható fejlõdés kezdetét.)

A gazdasági növekedés csak akkor tartható fenn tartósan, ha nemcsak statikusan ki-
egyensúlyozott, hanem folyamatosan megteremti az egyensúly jövõbeli fennmaradásának
elõfeltételeit is. E tekintetben már nemcsak magáról a növekedésrõl, hanem annak, illetve
� szélesebben � a gazdaságnak a fejlõdõképességérõl, azaz olyan minõségérõl van szó,
amely nemcsak a gazdaság teljesítõképességét, hanem alkalmazkodóképességét is érinti.

Tartós gazdasági növekedés ugyanis nem képzelhetõ el a belsõ kereslet és felhasználás
folyamatos bõvülése nélkül. A belsõ kereslet visszaesése vagy stagnálása átmenetileg
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indokolt lehet az erõteljes stabilizáció idõszakában, amikor az export�import egyenleg
javulása kedvezõ esetben még � ideig-óráig � fenntarthat egy lassú ütemû növekedést is
(miként ez 1995�1996-ban történt), de a külkereskedelmi egyenleg javítása nem lehet
folyamatos, állandó cél, és ezért nem is lehet a tartós gazdasági növekedés meghatározó
mozgatója. A belsõ kereslet emelkedése viszont csak akkor nem vezet a növekedést is
veszélybe sodró egyensúlyromláshoz, ha a GDP növekedése lépést tart vele.

Ez utóbbi elvileg kétféleképpen is bekövetkezhet: vagy fennmarad a hazai termelés
részesedése a növekvõ belsõ kereslet kielégítésében, azaz nem nõ az import aránya, vagy
növekszik ugyan az import aránya a belsõ kereslet kielégítésében (másképpen: nõ az
�importigényesség�), de legalább ilyen mértékben emelkedik a termelés exporthányada
is (másképpen: fokozódik a termelés �exportorientáltsága� is). Az elmúlt idõszakokban a
magyar gazdaság ciklikusan megújuló egyensúlyi problémáinak fõ oka éppen az volt,
hogy a gazdasági növekedést (amikor egyáltalán volt), ennek keretében a belsõ kereslet
bõvülését az jellemezte, hogy a teljes belsõ felhasználói kereslet (ideértve az anyagjelle-
gû felhasználást) kielégítésében általában erõteljesebben nõtt az importhányad, mint a
termelésben az exporthányad.

Itt kell megjegyezni: az egyensúlyõrzõ gazdasági növekedésnek nem feltétlenül szük-
séges jellemzõje, hogy nem nõ a gazdaság importigényessége (noha egyes közgazdászok
néha ezt � indokolatlanul � követelményként támasztják). Sõt a világgazdaságba integrá-
lódó kis országok általános jellemzõje az, hogy a gazdaságuk importigényessége folya-
matosan növekszik. Az egyensúlyõrzõ, tehát fenntartható gazdasági növekedés akkor
következik be, ha a termelés folyamatos növekedése és szerkezeti átalakulása képes biz-
tosítani, hogy a kivitel ne csak erõteljesebben nõjön a termelésnél, hanem legyen képes
folyamatosan elõteremteni a keresletnél gyorsabban emelkedõ behozatal forrását is (nem
feltétlenül teljesen, hanem a külföldi mûködõtõke beáramlásával legalább ellensúlyozha-
tó folyó fizetésimérleg-hiány által megengedett mértékben).

Általánosan jellemzõ tendenciaként megállapítható, hogy minél alacsonyabb a belsõ
kereslet és a termelés növekedési üteme, annál kevésbé nõ az importigényesség és külö-
nösen az import, ezért annál könnyebben érhetõ el a tartósan egyensúlyõrzõ növekedés.
És fordítva: minél gyorsabban nõ a belsõ kereslet és ennek nyomán a termelés is, annál
erõteljesebben fokozódik az importigényesség, és annál gyorsabban nõ a behozatal. Ezért
annál nehezebben érhetõ el az importot is fedezõ, tehát az egyensúlyt biztosító exportnö-
vekedés, azaz annál nagyobb a veszélye annak, hogy a gazdasági növekedés egyensúly-
rontóvá és így fenntarthatatlanná válik.

Ezáltal eljutunk a tartósan fenntartható gazdasági növekedés egy újabb követelményé-
hez, illetve jellemzõjéhez. A gazdasági növekedés akkor lehet tartósan fenntartható, ha a
gazdaság, azon belül is a kínálat rugalmasan képes alkalmazkodni a kereslet mennyiségi,
minõségi és strukturális változásaihoz. A kínálat rugalmas alkalmazkodókészségérõl és
-képességérõl akkor beszélhetünk, ha a vállalkozások piaci magatartása aktív, és a kíná-
lat piaci versenyképessége (mind technikai értelemben, azaz a kínált áruk korszerûsége
és minõsége tekintetében, mind gazdasági értelemben, azaz a költségek és árak tekinteté-
ben) jó és javuló, vagyis ha ezáltal a termelõk és a szolgáltatók folyamatosan készek és
képesek megfelelõen részt vállalni a növekvõ belsõ kereslet kielégítésébõl, és egyúttal
megfelelõen növelik külpiaci értékesítésüket is. További feltétel, hogy a kínálat bõvülési
képessége is megfelelõ legyen, azaz biztonságosan növekvõ kereslet megjelenése esetén
gyors fejlesztések segítségével is tudja fokozni értékesítését. (Mindez természetesen nem-
csak az ún. termelõ- és szolgáltatószférától, hanem a pénz- és tõkepiac fejlettségétõl is
függ).

A hazai közgazdászok egy része az elõbbi összefüggésekbõl, illetve az elmúlt években
szerzett kedvezõtlen tapasztalatokból azt a téves következtetést vonta le, és a követendõ
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gazdaságpolitikát illetõen azt az álláspontot képviseli, hogy minél kisebb ütemû a gazda-
sági növekedés, annál jobb. Hiszen ha a belsõ kereslet nem vagy alig nõ, ekkor azt a
termelés és a GDP emelkedése viszonylag könnyedén képes követni; ez esetben a beho-
zatal is csak lassan emelkedik, és ezt a kivitel növekedése könnyedén ellensúlyozhatja.
Idõnként még olyan � nyilvánvalóan egyoldalú és hibás, a kínálat lehetséges alakulását
negligáló � véleményeket is hallhatunk, hogy a belföldi kereslet bármely növekedése
nemkívánatos és elkerülendõ, mert az � úgymond � fokozza az inflációt, és/vagy rontja
a folyó fizetési mérleget. Megjelentek, elterjedtek, sõt felerõsödtek olyan álláspontok,
hogy nemcsak a folyó fizetési mérleg meghatározott egyensúlyi pozícióját szükséges
folyamatosan védeni és óvni, de a külföldi tõkebeáramlás is, mégpedig nemcsak a priva-
tizációs, hanem a beruházási célú tõkebeáramlás is veszélyes, mert szükségszerûen egyen-
súlyromlást (a fizetési mérleg romlását vagy inflációt) vált ki (mivel növeli a pénzkínálatot),
ezért azt mindenkor, mindenképpen és teljes egészében �semlegesíteni� (pénzkivonással
�sterilizálni�) kell.4

Ezek a vélemények a gazdasági folyamatok statikus szemléletérõl tanúskodnak, és a
gazdaság rugalmasságát, alkalmazkodóképességét, a növekvõ kereslet kielégítésére való
alkalmasságát eleve nullával egyenlõnek vagy ahhoz közel állónak tételezik fel. Képvise-
lõik természeten azt a kérdést sem vetik föl, hogy miként javítható ez a rugalmasság.
Azaz nem veszik tekintetbe, hogy a kínálat alkalmazkodóképessége hatékony fejleszté-
sekkel javítható, továbbá, hogy a külföldi mûködõtõke nagyobb mértékû beáramlása
mellett elviselhetõ a folyó fizetési mérleg valamivel nagyobb hiánya is, valamint hogy a
nagyobb külföldi tõkebeáramlás maga is kiválthatja és elõsegítheti a versenyképes kínálat
bõvülését és ezáltal az egyensúlyi helyzet megóvását is.

A hazai közgazdászok egy másik csoportja viszont � kimondatlanul � azt tételezte,
illetve tételezi fel, hogy a magyar gazdaság, nevezetesen a kínálat keresletkövetõ rugal-
massága, alkalmazkodóképessége igen nagy, és ezért a belsõ kereslet erõteljes bõvítése
nagy valószínûséggel a kínálat hasonló emelkedését váltja ki. Az e csoportba tartozók
némelyike � ismét csak kimondatlanul � mellékesnek, elhanyagolhatónak vélte, illetve
véli az egyensúly fenntartásának fontosságát, azaz valójában nem a gazdasági növekedé-
sért, különösen pedig nem a fenntartható növekedésért, hanem csak a felhasználás bõví-
téséért száll síkra.

A gazdaságnak azonban tartósan fenntartható, kiegyensúlyozott és az egyensúlyt tartó-
san megõrzõ növekedésre van szüksége. A kívánatos növekedésnek még további jellemzõ-
je is van. A lassú vagy akárcsak az éppenhogy érezhetõ ütemû gazdasági növekedés legfel-
jebb átmenetileg, a gazdasági stabilizáció befejezéséig, az egyensúly megerõsödéséig lehet
kielégítõ, hosszabb távon nem. Több oka is van annak, hogy a számottevõ, jelentõs ütemû
növekedés nemcsak szubjektíve kívánatos, hanem történelmileg szükséges is.

Elõször: az elmúlt évek fejleményei, visszaesései és korlátozásai nyomán rengeteg
társadalmi feszültség halmozódott fel, mégpedig egyfelõl a lakosság széles rétegeinek
romló életszínvonala és életkörülményei, a szegénység fokozódása és jelentõs középréte-
gek helyzetének nehezebbé válása miatt, másfelõl a humán infrastruktúra, ezen belül az
egészségügy és az oktatás színvonalának, ellátási képességének hanyatlása, az objektív
követelményekhez képest erõsödõ elmaradása következtében. Ezek a feszültségek csak a
gazdaság teljesítõképességének, a létrehozott jövedelemnek a számottevõ növekedése
révén csillapíthatók és oldhatók. (Az ún. ellátórendszerek reformja a finanszírozási mód-
szereket változtathatja meg és a források hatékonyabb felhasználását eredményezheti, de
nem képes csökkenteni a forrásszükségletet).

4 A monetáris politika az elmúlt években a külföldi mûködõtõke-beáramlás forintra váltott értékét részle-
gesen, annak tartalmától, a konkrét helyzettõl és annak megítélésétõl függõ hányadban semlegesítette.
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Másodszor: az említett feszültségek elkerülhetetlenül szükséges, akár csak minimális
mértékû oldása, valamint a gazdaság, ezen belül az infrastruktúra és más szférák korsze-
rûsítési és fejlesztési szükségletei mindenképpen kikényszerítik a felhasználás bõvítését.
Emiatt a gazdaság kielégítõ egyensúlyi helyzete sem egyszer s mindenkorra adott. Ennek
következtében nemcsak a fenntartható növekedéshez van szükség egyensúlyra, hanem az
egyensúly folyamatos fenntartása és erõsítése sem képzelhetõ el számottevõ gazdasági
növekedés nélkül.

Harmadszor: egyre növekvõ jelentõségû tényezõvé válik az Európai Unióhoz történõ
csatlakozás elõkészítésével összefüggõ növekedési szükséglet, illetve kényszer. Az EU-
nak formálisan nincsenek ugyan a gazdasági növekedés ütemére és/vagy a gazdasági
fejlettség szintjére vonatkozó követelményei. Valójában azonban az Unió a felvétel mérle-
gelése során tekintetbe veszi, hogy a jelentkezõ országok mennyire maradnak el az EU
átlagától és a legkevésbé fejlett tagországok szintjétõl. Ugyancsak vizsgálják az érintett
gazdaságok fejlõdési trendjeit, vagyis azt, hogy várható-e felzárkózásuk (és ha igen,
milyen lesz annak sebessége).

Az elõbbiek miatt a magyar gazdaság kívánatos és szükséges növekedéséhez hozzátar-
tozik nemcsak a tartós fenntarthatóság, ezen belül a kiegyensúlyozottság, hanem a növe-
kedés megfelelõ üteme is. Megfelelõnek � elvileg � a számottevõ vagy jelentõs ütemû
(igazán kívánatosnak az erõteljes) növekedés tekinthetõ. Gyakorlatilag a GDP növekedé-
sének tartósan legalább átlagosan évi 1-2 százalékponttal kellene meghaladnia az EU
átlagos növekedési ütemét. Ez természetesen nem lehet minden évre egyformán érvényes
követelmény, hiszen bizonyos ingadozások aligha kerülhetõk el. Az viszont feltétlenül
szükséges, hogy a gazdasági stabilizáció lényegi befejezése után, tehát 1998�1999-tõl
kezdve a magyar gazdaság növekedési üteme több év átlagában érje el, illetve lehetõleg
haladja meg az évi 4-5 százalékot. Kívánatos, hogy a gazdaság egyensúlyi helyzetét az
alábbiak jellemezzék.

Eközben
� a folyó fizetési mérleg lehet ugyan deficites, de a hiány nem haladhatja meg a külföl-

di mûködõtõke-beruházás tartósnak tekinthetõ mértékét. Még jobb, ha a hiány valamivel
kisebb ennél, mert akkor az ország nettó külföldi adósságállománya legalább kismértékben
mérséklõdhet. Fontos viszont, hogy ez az adósságállomány az ország teljesítményéhez, a
létrejövõ jövedelemhez (GDP-hez) és az exportbevételekhez képest folyamatosan és érez-
hetõen csökkenjen;

� az államháztartási hiánynak és az államadósság GDP-hez viszonyított arányának
néhány (4-6) év alatt az Európai Unió (pontosabban: a gazdasági és pénzügyi unió)
követelményeinek megfelelõ szintre kell mérséklõdnie. Az államháztartás deficitjének
kialakulásában erõteljesen csökkennie kell a kamatfizetési kötelezettségek súlyának. Ez-
zel párhuzamosan az államháztartás elsõdleges egyenlege a jelenlegi mintegy +4 száza-
lékról a nullához közelíthet.

Ennél szigorúbb követelmények felállítása indokolatlan lenne, a gazdasági növekedést
oktalanul fékezõ hatást váltana ki.

Stabilizáció és növekedés
(avagy: egyensúly, belsõ kereslet és GDP)

A magyar gazdaságban az egyensúlyi zavarok (súlyosabb esetekben: egyensúlyi válsá-
gok) mindig periodikusan, ciklikusan jelentek meg. Súlyos egyensúlyhiány általában
egyrészt külgazdasági, másrészt belsõ tényezõk következtében jött létre. A külgazdasági
tényezõk közül a hetvenes évtizedben és a nyolcvanas évtized elején a kõolaj-árrobbaná-
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sokkal összefüggõ cserearányromlások emelkedtek ki, a kilencvenes évtized elején pedig
a keleti kereskedelemben a piacok összeomlása és a világpiaci árakra való áttéréssel
összefüggõ cserearányromlás. A belsõ tényezõk közül meghatározók voltak: a fejlett
országokhoz képest mutatkozó jelentõs és idõnként fokozódó technikai elmaradás, a gaz-
daság, ezen belül a termelés korszerûtlen szerkezete, a folyamatos mûszaki és struk-
turális megújulásra és átalakulásra való képtelenség, a központi újraelosztás nagy aránya
és esetenként az állami túlköltekezés. A periodikus egyensúlyi válságok mögött tehát
egyre erõsödõ strukturális válság (ennek részeként: nemzetközi együttmûködési válság)
állt. A rendszerváltás elõtt ezt irányítási válság is kísérte és táplálta. A gazdaságpolitika
a periodikus egyensúlyi válságokat � kényszerhelyzetben � a belsõ kereslet visszafogásá-
val felületileg kezelte, de képtelen volt megoldani vagy akár csak jelentõsen enyhíteni
õket. Emiatt a gazdaság egyre inkább általános mûködési válságba került. Az egyensúlyi
válságok újra és újra megjelentek, kiújultak.

A rendszerváltozás új helyzetet teremtett. A piacgazdasági viszonyok általánossá válá-
sa, a gazdasági feltételek liberalizálása, a privatizációs folyamatok és az új magánvállal-
kozások egyre erõteljesebb bõvülése és fejlõdése, továbbá a külgazdasági kapcsolatok
struktúrájának alapvetõ megváltozása (a piacgazdaságú országokkal való kereskedelem
meghatározóvá válása) enyhítette a gazdaság strukturális válságát, megszüntette irányítá-
si válságát, ezáltal kiküszöbölte az általános mûködési válságát. Számos jelentõs tényezõ
kedvezõen alakult, de mégsem állíthatjuk, hogy a gazdaság egyértelmûen fejlõdõképessé
vált volna. Ennek fõ oka, hogy a 90-es évtized elsõ felében még nem sikerült teljesen
felszámolni a strukturális válságot, illetve annak következményeit. Ez fõleg abban jut
kifejezésre, hogy egyrészt a termelés mûszaki színvonala és több tekintetben szerkezete
továbbra is alacsony, illetve korszerûtlen; ez az elmaradottság csak a vállalkozások szûk
körében � fõleg a külföldi tulajdonúakban � enyhült jelentõsen, számos területen viszont
még nõtt is. Másrészt az állam jövedelem-újraelosztó szerepe még nem csökkent le a
piacgazdaságokban szokásos szintre. Ez utóbbi tényezõk is hozzájárultak ahhoz, hogy
1993�1994-ben ismét egyensúlyi válság alakult ki.

E válság abban nyilvánult meg, hogy 1993-ban a belsõ felhasználás jelentõsen (több
mint 8 százalékkal) meghaladta a megtermelt GDP-t, emiatt a behozatal a kivitelt, és így
a folyó fizetési mérleg igen nagy, a mûködõtõke-beáramlást jelentõsen meghaladó (a
GDP 9 százalékát kitevõ) passzívumot mutatott. Ezzel is összefüggésben az államháztar-
tás GDP-hez viszonyított hiánya is igen magas volt. 1994-ben e hiányok csaknem megis-
métlõdtek, mivel a GDP-nek a belsõ felhasználásnál, a kivitelnek a behozatalnál valami-
vel gyorsabb emelkedése kevés volt ahhoz, hogy ezek mértéke lényegesen csökkenjen.
(Sõt a folyó fizetési mérleg hiánya kissé, az államháztartásé erõsebben nõtt.) Sokak téves
hiedelmei és megállapításai ellenére az 1993�1994. évi egyensúlytalanságot nem a belsõ
kereslet, ezen belül a fogyasztás 1994. évi dinamikus növekedése váltotta ki (hiszen a
belsõ felhasználás a GDP-nél lassabban, a lakosság fogyasztása pedig egyáltalán nem
nõtt), hanem az, hogy a belsõ felhasználás, ezen belül a fogyasztás 1991�1993-ban nem
megfelelõen igazodott a GDP visszaeséséhez, a kivitel pedig 1992 közepétõl 1993 végéig
jelentõsen csökkent.

Ezért már 1994-ben indokolttá, 1995-ben pedig parancsolóan szükségszerûvé vált a
gazdaság erõteljes stabilizálása. A GDP és a belsõ felhasználás, a kivitel és a behozatal
között � az utóbbiak javára � kialakult rést, a megbomlott egyensúlyt rövid idõ alatt nem
lehetett felszámolni a teljesítmények növelésével, ezért a belsõ kereslet és ennek révén a
behozatal csökkentése elkerülhetetlen volt. A kormányzati gazdaságpolitika pozitív ele-
meként értékelhetõ az, hogy nem globálisan kívánta csökkenteni a belsõ keresletet (ezen
belül visszafogva a beruházást is), hanem csak az 1991�1993-ban nem kellõen mérsékelt
fogyasztást, emellett ösztönözte az exportot is. Egyébként a belsõ kereslet abszolút csök-
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kentése (az abszolút restrikció) a stabilizációs folyamat elsõ szakaszának fõ jellemzõje
volt. A második szakaszra vonatkozó elgondolás az volt, hogy a belsõ kereslet (felhasz-
nálás) lassabban emelkedjék a GDP-nél (relatív restrikció).

A stabilizáció elsõ szakasza 1995�1996-ban megvalósult és sikeresnek bizonyult. A
belsõ felhasználás két éven át csökkent, míg a GDP � ha lassú ütemben is � emelkedett,
a kivitel dinamikusan nõtt (elsõsorban néhány, a külföldi tõke által fejlesztett vállalko-
zás, illetve termék révén). A behozatal 1995-ben visszaesett, 1996-ban a kivitelnél las-
sabban bõvült.5 A külkereskedelmi mérleg � fõleg 1995-ben � erõteljesen javult, a folyó
fizetési mérleg hiánya a mûködõtõke beáramlásának szintje alá (sõt a célul kitûzött szint
alá is) süllyedt. Egyidejûleg � az elõbbieket is elõsegítendõ � nagymértékben lecsökkent
az államháztartás deficitje.

A sikeres stabilizációnak természetesen �ára� is volt. Az infláció átmenetileg felgyor-
sult, és csak lassan mérséklõdik, a reáljövedelmek csökkentek, az oktatási és egészség-
ügyi szolgáltatások romlottak. De a gazdaságot más negatív hatások is érték.

A belsõ kereslet erõteljes csökkenése � érthetõen és elkerülhetetlenül � lefékezte, vissza-
vetette a gazdasági növekedést. Túlzottan optimistának tûnik az a felfogás, hogy a stabi-
lizációt recesszió nélkül sikerült megúszni. Az export dinamikus növekedése részben
�felfogta� ugyan a belsõ kereslet csökkenésének termelésmérséklõ hatását, de a gazda-
ság teljesítménye 1995. második�negyedik negyedévében és 1996 elsõ felében összessé-
gében mégis kissé csökkent, illetve lényegében stagnált.

Ehhez hozzájárult az is, hogy a belsõ kereslet 1995�1996. évi csökkenése nagyobb
volt a szándékoltnál. Két év alatt a belsõ felhasználás 5-6 százalékkal, ezen belül a ház-
tartások fogyasztása kb. 10 százalékkal esett vissza, miközben a beruházás nem bõvült,
hanem szintén csökkent. (Vagyis e két évben csak a készletfelhalmozás emelkedett, még-
pedig kétségtelenül túlzott mértékben.) Pozitív fejlemény, hogy az export�import egyen-
leg javulásának köszönhetõen a GDP két év alatt együttesen mégis kb. 2 százalékkal nõtt,
de ez legfeljebb igen csekély, stagnálás közeli növekedésnek minõsíthetõ. Nem vitás,
hogy amennyiben a belsõ kereslet (felhasználás) e két évben a ténylegesnél kevésbé, csak
az eredeti szándékoknak megfelelõen esett volna vissza, a kínálat, a termelés képes lett
volna a valóságosnál valamivel nagyobb � talán két év alatt együtt 3-4 százalék körüli �
növekedésre (és a készletfelhalmozás is kisebb lehetett volna).

Annak, hogy a belsõ felhasználás a szándékoltnál és a vártnál is nagyobb mértékben
esett vissza, alapvetõen három (két kedvezõtlen és egy kedvezõ) oka volt: az infláció az
elõre jelzettnél erõteljesebb volt; a lakosság megtakarítási hajlandósága, illetve szintje a
vártat jóval meghaladta (ez természetesen kedvezõ); a vállalkozások beruházási szándé-
ka, kedve az elõre becsültnél és a pénzforrások által lehetõvé tettnél alacsonyabb, reny-
hébb, nyomottabb volt.

Mindez több kérdést, problémát vet fel a gazdaságpolitika számára.
Az elsõ kérdés az, hogy mivel a belsõ kereslet és felhasználás a szándékoltnál is mé-

lyebb szintre süllyedt, a gazdaságpolitika módosítsa-e a következõ egy-két évre, azaz a
stabilizáció második szakaszára vonatkozó szándékait. Továbbra is indokolt-e törekedni
a belsõ felhasználásnak a GDP-nél, a behozatalnak a kivitelnél érezhetõen lassúbb növe-
kedésére (relatív restrikció) és ezáltal a külsõ egyensúlyi pozíciók további javulására?
Avagy a megváltozott helyzetben kielégítõ célnak lehet tekinteni azt, hogy a GDP és a
belföldi felhasználás, illetve a kivitel és a behozatal lényegében azonos ütemben emel-
kedjenek,6 és ezáltal az egyensúlyi pozíciók lényegében változatlanok maradjanak? Te-
kintettel a bekövetkezett növekedési veszteségre, különösen pedig arra, hogy a kialakult

5 Ez a megállapítás az áruk és szolgáltatások együttes, a nemzetgazdasági mérlegekben megjelenõ kivite-
lére és behozatalára vonatkozik.

6 Ez természetesen nem zár ki csekély (például egy százalékos) rést a behozatal javára.



728 Balassa Ákos

belsõ felhasználás /GDP és behozatal/ kivitel arányok mellett is teljesíthetõ a fenntartható
egyensúlyi helyzet azon követelménye, hogy a folyó fizetési mérleg hiánya ne haladja
meg a külföldi mûködõtõke tartósnak tekinthetõ beáramlását, az látszik célszerûnek,
hogy a stabilizáció második szakaszában az elért egyensúlyi helyzet megõrzése és meg-
erõsítése, ne pedig további �javítása� legyen a gazdaságpolitika célja.7

Ez azt jelenti, hogy 1997-tõl kezdve alapvetõen a belsõ kereslet bõvülésének mértéke
határozza meg a GDP növekedési ütemét. Megváltozik az exportorientált fejlõdés iránti
igény, illetve annak fogalma és belsõ tartalma is. Kívánatos, hogy a termelés növekedése
exportorientált maradjon, de már nem abból a célból, hogy az export�import egyenleg
jelentõsen javuljon, hanem azért, hogy a behozatalnak a belsõ keresletnél és a termelés-
nél feltehetõen gyorsabb emelkedését a többletkivitel képes legyen kiegyensúlyozni. Ez
nagy jelentõségû változás 1995�1996-hoz képest, de nem az eddigi gazdaságpolitika kriti-
kája, megtagadása, hanem ellenkezõleg: a stabilizációs politika sikere nyomán létrejött
pozitív lehetõség.

A második kérdés � amely az elsõre adott válaszból is következik � az, hogy az adott
körülmények között, a meghatározott egyensúlyi feltételek tekintetbevételével milyen
ütemû gazdasági növekedés látszik lehetségesnek. Az elõzõ fejezetben írtakat is figye-
lembe véve nem célszerû követni sem a belsõ kereslet és a GDP minimális növelésére
vonatkozó (az abszolút biztonságot szem elõtt tartó), sem a belsõ kereslet erõteljes növe-
lését szorgalmazó (az egyensúlyi követelményeket nem komolyan vevõ) véleményeket.

Nem kielégítõ az a gyakorta olvasható és hallható megfogalmazás sem, miszerint csak
�finanszírozható növekedés� kívánatos, hiszen a gazdaság növekedését nem lehet �fi-
nanszírozni�. Ellenkezõleg: a megtermelt � növekvõ � jövedelemnek kell finanszíroznia
az emelkedõ felhasználást. (Legfeljebb a folyó fizetési mérleg hiányának finanszírozha-
tóságáról lehet és kell beszélni.)

Ehelyett az az elvi meghatározás látszik indokoltnak, miszerint a belsõ kereslet olyan
növekedése engedhetõ meg, amely mellett az ezzel összefüggõ többletbehozatalt a gazda-
ság kielégítõ biztonsággal többletkivitellel tudja ellentételezni. Más szóval: a bel- és kül-
piaci keresletet kielégíteni képes kínálat bõvítésének mértéke szab korlátot a belsõ keres-
let megengedhetõ emelkedésének.

Márpedig a versenyképes kínálat növelésének potenciálja az elmúlt években csak kor-
látozottan bõvült. Kétségtelen, hogy a külföldi mûködõtõke beáramlása növelte a ver-
senyképes termelés lehetõségeit (meglehetõsen koncentráltan, néhány fontos termelési
ágban, például a közúti jármûgyártásban és az elektronikában), és hazai forrásokból is
történtek korszerûsítõ beruházások, de a beruházás összességében mégis alacsony ma-
radt. A gazdaságpolitika a szükségesnél kisebb figyelmet fordított arra, és az indokoltnál
jóval kevesebbet tett (többek között az intézményi rendszer fejlesztése terén) azért, hogy
a vállalkozások, köztük a kis- és középméretûek képesek legyenek és szándékozzanak
saját forrásokból, banki hitelekbõl és külsõ tõkébõl erõteljesen korszerûsíteni és fejlesz-
teni termelési potenciáljukat, ezáltal bõvíteni és versenyképesebbé tenni kínálatukat.

Ily módon jelenleg a �fenntartható�, az egyensúlyi követelményeknek tartósan eleget
tenni képes gazdasági növekedés üteme még viszonylag alacsony, feltehetõen évi 2-3
százalék között helyezkedik el.8 (Ennél jóval gyorsabb növekedésre irányuló törekvés a
közeljövõben � miután a strukturális válság bizonyos elemei még nem szûntek meg �
feltehetõen újból egyensúlyi válsághoz vezetne...) Ez azonban � mint említettük � a
kívánatosnál és szükségesnél alacsonyabb növekedési ütem. Ennél tartósan és érezhetõen

7 Ez a megállapítás megfelel a kormány gazdaságpolitikai programjának.
8 A kormány 1997-re a GDP 2-3 százalékos növekedését tûzte ki célul, és 3 százalékos növekedését várja,

1998-ra pedig legalább 3 százalékos növekedést tervez.
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magasabb ütemû (például átlagosan évi legalább 4-5 százalékos), egyúttal kiegyensúlyo-
zott gazdasági növekedéshez további gazdaságpolitikai cselekvések szükségesek.

Ezzel elértünk a harmadik kérdéshez: igaza van-e azoknak a közgazdászoknak, akik
szerint a stabilizáció eddigi sikerei, no meg a stabilizáció további megerõsítése elégséges
feltételeket teremt a kielégítõ ütemû gazdasági növekedés kibontakozásához? Igaz-e, hogy
ezen túlmenõen csak az ún. államháztartási reform megvalósítása jelent még fontos fel-
adatot, avagy szükség van még aktív állami gazdaságpolitikára?

A fenti kérdésekkel kapcsolatban úgy gondolom, hogy a megfelelõ ütemû és kiegyen-
súlyozott, egészséges gazdasági növekedés kibontakozásához még legalább két irányú
gazdaságpolitikai változtatásra van szükség:

� a stabilizációs gazdaságpolitikán belül erõteljes súlyponteltolódás indokolt: a kiala-
kult egyensúlyi pozíciók fenntartása és megerõsítése mellett elõtérbe kell kerülnie az
infláció visszaszorításának, mérséklésének;

� az egész gazdaságpolitikában az eddiginél jóval nagyobb súlyt kell helyezni a kínála-
tot bõvítõ és erõsítõ, a vállalkozások versenyképességét fokozó korszerûsítõ és fejlesztõ
tevékenység, vagyis a beruházások (emellett a kutatás-fejlesztés) makrogazdasági, pénz-
ügyi és intézményi feltételeinek intenzív javítására.

Növekedés és infláció

A gazdasági növekedés és az infláció összefüggéseirõl igen eltérõ felfogások léteznek.
Van olyan vélemény, hogy a gazdasági növekedés szükségképpen együtt jár az infláció-
val, mivel mind a gazdasági növekedést, mind az inflációt a belsõ kereslet bõvülése
táplálja. Éppen ezért gondolják egyesek, hogy az infláció ütemének mérséklõdése (amit
�dezinflációnak� vagy néha �disinflációnak� neveznek) szükségképpen a belsõ kereslet
visszafogását követeli meg, és ez csökkenti a növekedési ütemet, esetleg a GDP abszolút
mértékét is. Az e felfogást képviselõ közgazdászok � elvont elméleti megfontolásokból
kiindulva � az inflációt az egyensúlytalanság megnyilvánulásának (és csakis annak) tart-
ják, ezért vagy csak újabb restrikció révén tudják elképzelni az infláció csillapítását,
vagy � a növekedés, egyes esetekben a külgazdasági egyensúly érdekében � elviselhetõ-
nek, esetleg még kívánatosnak is tartják a magas inflációs ütem fennmaradását. Ennek
megfelelõen az említett közgazdászok egyik csoportja ellenzi a belsõ kereslet mindenféle
érezhetõ növekedését (hiszen az, úgymond, inflációt gerjeszt), másik csoportjuk viszont
még huzamosabb idõn át is elviselhetõnek tartja az árszínvonal akár évi 15�20 százalékos
emelkedését is.

Az inflációt egyértelmûen és kizárólag vagy akár meghatározóan a többletkereslettel
(a belsõ kereslet növekedésével vagy a hazai teljesítményhez képest mutatkozó többlet-
tel) összekapcsoló nézetek azonban nem veszik kellõen tekintetbe a magyar gazdaság
jellegét és különösen a jelenlegi infláció természetét.

A magyar gazdaság lényegében nyitott és liberalizált. Ez azt jelenti: nincs akadálya
annak, hogy amennyiben a gazdaságban olyan többletkereslet jelentkezik, amelyet a bel-
földi kínálat nem tud (versenyképes áron) kielégíteni, akkor � legalábbis az importálható
javak (termékek) esetében � azt a fogyasztó behozatalból elégítse ki (illetve esetenként a
nagyobb belsõ kereslet hatására a kivitel csökken). Ilyen körülmények között a többlet-
kereslet � amennyiben azt kínálati növekmény nem tudja követni � általában inkább a
folyó fizetési mérleget rontja, és csak kisebb részben gyakorol inflációs hatást. Termé-
szetesen még ezek a hatások sem jelennek meg, ha a belföldi kínálat rugalmasan követi a
kereslet növekedését.

Az elmúlt években többször is kialakult olyan helyzet, amikor a belsõ kereslet jelentõs
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növekedése feltehetõen nemcsak a külgazdasági egyensúlyt rontotta, hanem inflációs
hatást is gyakorolt. Mégsem mutatható ki közvetlen és egyértelmû kapcsolat az infláció és
a kereslet alakulása között. Így például az infláció gyorsult a belsõ kereslet 1990�1991.
évi csökkenésekor, nem gyorsult 1993-ban, amikor a belsõ kereslet erõteljesen nõtt,
majd csillapodott 1994-ben, amikor a kereslet mérsékelten emelkedett, de gyorsult 1995-
ben, amikor a kereslet számottevõen visszaesett. Ennek oka az, hogy a kilencvenes évek
elején az inflációt egyrészt az összességében árszintemelkedést okozó árarányváltozások
és a külgazdasági kapcsolatok módosulásából adódó importárváltozások okozták (e té-
nyezõk néhány évig hatottak, de mostanra már �kifutottak�), másrészt pedig a forintleér-
tékelések és a nominális bérnövekedések idézték elõ, harmadrészt pedig az inflációs
várakozások is � idõnként jelentõs � szerepet játszottak fennmaradásában.

Napjainkban azonban az inflációt nem belsõ túlkereslet és nem is jelentõs árarány-
változások táplálják; az inflációs folyamat már nagyobbrészt önismétlõ és öngerjesztõ
folyamattá vált. Az árnövekedések más árak emelését váltják ki, sõt gyakori lett az �inf-
lációkövetõ� árnövelés. Az árszintemelkedés folyamatos forintleértékeléssel jár együtt
(mint ismeretes, ez elõre meghirdetett csúszó leértékelésként valósul meg), és ezt rend-
szeres nominális bérnövekedés is követi (még ha ez utóbbi 1995�1996-ban lassúbb volt
is az inflációnál). Ennek következtében nõnek a költségek, majd ismét az árak, azaz a
folyamat �önmozgóvá� vált. A belsõ kereslet szûkítése (a bérek és az állami kiadások
reálértékének csökkenése) ezt az önismétlõ folyamatot csak igen mérsékelten képes fé-
kezni.

Mivel az infláció jelenlegi 20 (1997-ben 18) százalék körüli mértékét nem lehet a belsõ
kereslet túlzott mértékével megmagyarázni (hiszen ez a helyzet nem áll fenn), jelentõs
csillapodását nem is lehetne a kereslet csökkentésével elérni. Az infláció visszaszorítása
nem keresletmérséklõ intézkedések révén, hanem csak a bûvõs kör megtörése, az ön-
mozgó öngerjesztés és önismétlés erõteljes visszaszorítása révén lehetséges. Ez annál is
inkább égetõ szükségesség, mert a jelenlegi infláció nemhogy nem segíti, hanem kifeje-
zetten fékezi a gazdasági növekedést. Hiba lenne azt hinni, hogy a magas infláció csak
azért rossz, mert a fogyasztók nem szeretik. A magas � és különösen a mértékében kellõ
pontossággal elõre nem látható � infláció a vállalkozásokat, a gazdaságot is sújtja, sõt
egyre inkább a gazdasági növekedést is korlátozó tényezõvé válik.

Magas infláció mellett a vállalkozások profitrátája szinte elkerülhetetlenül kisebb a
kamatlábaknál, különösen pedig a hitelkamatlábaknál. (Az infláció bizonytalan mértéke
mellett a profit kellõ pontossággal nem is látható elõre.) A potenciális beruházások döntõ
része messze nem képes olyan látható hasznot produkálni, mint amilyen a pénzügyi be-
fektetések hozama. A hitelek és tõkebefektetések révén történõ, egyébként hatékony beruhá-
zások egy része a potenciális befektetõ szemszögébõl ésszerûtlenné válik.9 Az elõbbiek-
kel is összefügg az, hogy a vállalkozások hitelállománya reálértékben még akkor sem �
vagy legfeljebb lassan � nõ, ha nominálisan jelentõs bõvülés mutatkozik. Magas infláció
mellett tehát nagymértékben megnehezül a vállalkozások reálfelhalmozása, ezáltal a kor-
szerûsítés és a fejlesztés. Errõl az oldalról nyilvánvaló, hogy az infláció a gazdaság
növekedésének és versenyképessége javulásának egyre súlyosabb gátjává válik.

De az inflációnak, különösen pedig azon ténynek, hogy mértéke meghaladja a gazda-
ságpolitika által vártat, a közelmúltben jelentkezett még egy növekedést gátló hatása. Ez

9 Igaz ugyan, hogy a reálbefektetés (a vállalkozásban lekötött tõke) esetén a nominális hozamot két
tényezõ (a tõke nominális értékének emelkedése és a profit) együttesen adja, de a még fejletlen tõkepiac
körülményei között a lekötött tõke infláció miatti nominális értéknövekedését a befektetõ rendkívül nehezen
és bizonytalanul tudja elõrelátni; így azt kellõ súllyal nem is tudja kalkulálni. Ezért is a közgazdasági
értelemben pontatlanul számolt nominális hozamok csalóka összehasonlítása a gyakorlatban gyakran na-
gyobb szerepet kap, mint a reálisan várható reálhozamok összevetése és mérlegelése.
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abban állt, hogy a vártnál nagyobb mértékben értéktelenítette el a belföldi jövedelmeket,
azaz a keresletet. 1995-ben ez utóbbi körülmény (például az, hogy a reálkeresetek és a
reálfogyasztás csökkenése a vártnál erõteljesebb volt) még hozzájárult az egyensúly
javulásához. De a hazai kereslet csökkenése (amelynek értelemszerûen mind egyensúly-
javító, mind növekedést fékezõ hatása van) az egyszeri erõteljes egyensúlyjavító hatás
kifejtése után már egyre kevésbé képes ezt a típusú �reakciót� kiváltani, és ezért egyre
erõsebbé válik a növekedést fékezõ hatása. 1996-ban már az történt, hogy miután az
infláció a vártnál jobban elértéktelenítette a belsõ nominális keresletet, a gazdasági növe-
kedés üteme is elmaradt a �hivatalosan� elõre jelzettõl.

Természetesen elképzelhetõ, hogy a gazdasági szereplõk a vártnál nagyobb infláció
hatására kikényszerítik a nominális jövedelmek nagyobb emelkedését is. Ez azonban
talán még az elõzõnél is kedvezõtlenebb kövekezményekkel jár, hiszen újabb lökést ad az
inflációnak.

Az infláció tehát bajt, mégpedig egyre nagyobb bajt csinál, és ráadásul igen makacs.
Letörésének egyre inkább a stabilizációs politika fõ, illetve az egész gazdaságpolitika
egyik fõ céljává kell válnia, hiszen az infláció erõteljes csillapodása az egészséges gazda-
sági növekedés kibontakozásának is kiemelkedõen fontos elõfeltétele.

Mint láttuk, az infláció jelenlegi magas szintjének alapvetõ meghatározó tényezõje az,
hogy egyre inkább �önismétlõ� és �öngerjesztõ� folyamattá válik, mégpedig nem annyi-
ra formalizált, hanem inkább a tényleges indexálásokon, �árkövetéseken�, azaz az ár�
bér�ár, ár�árfolyam�ár és ár�ár spirálokon keresztül. A �tyúk vagy a tojás volt-e elõbb?�
problémához hasonlítható az a kérdésfeltevés, hogy az infláció miatt van-e ahhoz igazo-
dó bérnövekedés vagy fordítva: a bérnövekedés táplálja-e az inflációt. Ugyanilyen típusú
az a kérdés is, hogy az infláció miatt kell-e folyamatosan leértékelni a forintot, vagy a
leértékelések táplálják-e az inflációt.

A bûvõs körökbõl tudatos politika híján csak nagyon nehezen, illetve lassan lehet
kijutni. Ehhez komolyan végiggondolt stratégia és taktika szükséges � amely bizonyos
dogmákkal (például az árfolyam-politikában a reálárfolyam szinten tartásának abszolút
követelményével) is szakít. Melyek e stratégia legfontosabb elemei?

� Egyrészt a reálbér indexének tartósan el kell maradnia a termelékenység emelkedé-
sétõl, méghozzá érezhetõ gazdasági növekedés körülményei közepette. (Már csak azért
is, hogy a termelékenység erõteljes emelkedése mellett a reálbér is nõhessen.)

� Másrészt a termelés és az export nemzetközi versenyképessége nem alapulhat a
forint túlzott mértékû leértékelésén. A cél az, hogy a termékek minõségének és korszerû-
ségének javulása tegye lehetõvé a fajlagos árnövelést, a termelékenységnek a reálbérnél
gyorsabb növekedése pedig csökkentse a termékegységre jutó költségeket. E feltételek
teljesülése esetén az export megfelelõ jövedelmezõsége akkor is biztosítható, ha a forint
nominális leértékelésének mértéke valamivel (ha nem is sokkal!) kisebb, mint a bel- és
külföldi infláció különbsége, azaz ha a forint reálárfolyamának (áralapú) szinten tartása
már nem elengedhetetlen követelmény.

Ha az említett követelmények, illetve összefüggések érvényesülnek, akkor az infláció
egyre kevésbé lesz önismétlõ és öngerjesztõ folyamat, és erõteljesen csillapodni fog,
kedvezõbb feltételeket teremtve a tartós gazdasági növekedés számára is. Nyilvánvaló,
hogy ehhez több évi tudatos, e célra orientált gazdaságpolitikai magatartás szükséges.
Idén már tapasztalhatók e követelmények megvalósulásának jelei; ezek tudatos vállalása
és erõsítése látszik indokoltnak.
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Növekedés és beruházás

A nyugat-európai átlagot meghaladó ütemû, tartósan kiegyensúlyozott gazdasági növeke-
dés nem képzelhetõ el a kínálatot növelõ és versenyképességét javító beruházási tevé-
kenység lendületes emelkedése nélkül.

A nemzetgazdasági beruházások 1990�1992-ben jelentõsen csökkentek, 1993-ban las-
san, majd 1994-ben erõteljesen nõttek, de 1995�1996-ban ismét csökkentek. Az elmúlt
hét év közül egyben a beruházás dinamikája elmaradt a GDP-étõl (1990), öt évben vele
közel azonos volt (1991�1993, 1995�1996), és csak egy évben (1994) haladta azt meg
számottevõen. A beruházás/GDP hányad ebben az idõszakban jóval 20 százalék alatt
maradt. Az elmúlt években a gazdaságban jelentõs �beruházási deficit� halmozódott fel;
a korszerû, versenyképes kínálat bõvülési lehetõsége korlátozott maradt.

A vállalkozások felhalmozási, ezen belül beruházási forrásai 1995�1996-ban erõtelje-
sen bõvültek, de beruházási tevékenységük ennél jóval kevésbé.10 A vállalkozói beruhá-
zásokat jelenleg nem általában a pénzforrások hiánya, hanem egyfelõl a hosszú lejáratú
hitel- és különösen tõkeforrások szûkössége, másfelõl a vállalkozások beruházási kedvé-
nek, szándékainak gyengesége, visszafogottsága fékezi. Ennek több oka van.

Az elsõ ok az, hogy a magas infláció és nominális kamatlábak mellett nemcsak a hitelek
kamatszintje magasabb, hanem még a pénzügyi befektetések hozama is � különösen az állam-
papírokba, de újabban a jó külföldi értékpapírokba történõ befektetéseké is � jellemzõen
kedvezõbb, mint az egyébként jóval nagyobb kockázatú átlagos reálbefektetéseké (miközben
� mint említettem � a vagyonérték inflációs növekedésének kilátásai nem beláthatók). Ezen
az egyébként igen mérsékelt kulcsot tartalmazó társasági adórendszer sem segít. Az ugyanis
csak az osztalék kivételét diszpreferálja, de egyébként egyforma feltételeket teremt a jó hoza-
mú bel- és külföldi pénzügyi befektetések és az ennél kedvezõtlenebb hozamú, egyúttal na-
gyobb kockázatú reálbefektetések (beruházások) számára. Az adókedvezmények pedig ki-
ragadott részcélokat preferálnak (ezen belül például a nagyvállalatok exportbõvítõ beruhá-
zásait ösztönzik), ami ellentétes a nemzetközi gyakorlattal és elvekkel is.

A második ok az, hogy a pénzügyi közvetítõrendszer jelenleg még nem eléggé alkalmas a
hatékony reallokációra, a reálbefektetések hosszú lejáratú finanszírozási szükségleteinek kielégí-
tésére. A megtakarítási hajlam, amely csak 1995�1996-re erõsödött meg, döntõen rövid távú
pénzügyi befektetésekben nyilvánul meg. A kereskedelmi bankoknál az éven túli források
aránya igen kicsiny és mérséklõdõ. A bankok ezért alig képesek hosszú távú kockázatok
vállalására, tehát hosszú lejáratú, beruházási célú hitelezésre. Egyetlen � állami tulajdonú �
fejlesztési bank mûködik, részesedése a hitelezésbõl nem jelentékeny. Ezért csak a legjobb �
 fõleg külföldi tulajdonú � vállalkozások tudnak (mégpedig fõleg külföldrõl származó) hitel-
bõl beruházni. A tõkepiac fejlõdik ugyan, de a tõzsdén még ma is kevés nem pénzügyi
vállalkozás részvénye forog; ennek döntõ része másodlagos forgalom. A tõkeemelési célzatú
részvénykibocsátás mértéke általában is alacsony; a �külsõ�, vagyis adott társaságon kívüli
forrásból származó tõkeemelés ritka, kivéve a külföldi tõkebeáramlásból adódó eseteket. A
kockázati tõke mértéke és szerepe kicsiny; hiányoznak a viszonylag nagyobb külsõ intézmé-
nyi tõkebefektetés instrumentumai. Az intézményi befektetõk � érthetõen � elsõsorban a
nemcsak kockázatmentes, hanem jobb hozammal is kecsegtetõ állampapírokba fektetnek be.
Összességében: jelenleg a tõkeátcsoportosulás csatornáinak és eszközeinek fejletlensége, il-
letve hiánya is gátolja a hatékony beruházások finanszírozását.

Harmadik okként pedig azt említhetjük meg, hogy a vállalkozások általában csak ak-
kor szánják el magukat nagy volumenû fejlesztésekre, ha a belföldi értékesítés bõvülésé-

10 A vállalkozások beruházásainak volumene 1995-ben 9 százalékkal nõtt, 1996-ban 2 százalékkal csök-
kent, 1997. elsõ felében ismét emelkedett.
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re is számíthatnak (kizárólag exportértékesítési céllal csak kevés, alapvetõen külföldi
tulajdonú cég hajt végre nagyobb beruházást). A belsõ kereslet mérsékelt, de tartós növe-
kedésének megindulása ezért a beruházási tevékenység fellendülésének és így a gazdasá-
gi növekedés kibontakozásának is szükséges, sõt, elengedhetetlen elõfeltétele.

A nyugat-európai átlagot meghaladó ütemû, kiegyensúlyozott gazdasági növekedéshez
az szükséges, hogy a beruházás GDP-hez viszonyított aránya a jelenlegi csaknem 20
százalékról rövid idõn belül 25 százalék körüli vagy inkább a feletti szintre emelkedjék.11

Ehhez a következõ néhány évben folytatódnia kellene annak a tendenciának, hogy a
belsõ felhasználás szerkezetében a beruházás javára csökken a fogyasztás aránya, miköz-
ben az lenne kívánatos, hogy utóbbi is már érzékelhetõen emelkedjék. Ez az arányváltozás
az egyik legfontosabb feltétele annak, hogy a korszerûsítési és fejlesztési folyamatok érez-
hetõen felgyorsuljanak, és kellõ eredménnyel járjanak. Ehhez egyrészt további makrogaz-
dasági változásokra, másrészt a beruházások kifejezett elõsegítésére van szükség.

Az egészséges és kellõ ütemû gazdasági növekedés kibontakozásának, a beruházások
ezt szolgáló gyors emelkedésének fõ makrogazdasági feltételei a következõk.

� A belföldi piaci kereslet mérsékelt, majd fokozatosan gyorsuló � de az egyensúlyt
nem veszélyeztetõ � emelkedése nélkülözhetetlen tényezõje (húzóereje) a vállalkozások
expanziójának, fejlõdési és így befektetési kedvük erõsödésének.

� Az infláció jelenleginél jóval alacsonyabb szintje, folyamatos és erõteljes mérséklõ-
dése, valamint kiszámíthatósága szükséges ahhoz, hogy a vállalkozások általánosságban
megfelelõen magas reálprofitot érhessenek el, hogy a vállalkozói tõkeberuházás hozama
általánosságban (jellemzõen és egyértelmûen) meghaladhassa a pénzügyi befektetés ho-
zamát és a hitelkamatlábat, hogy a tõkebefektetõk messzebbre tekintõen tervezhessenek,
és hosszabb távra kalkulálhassák befektetésük megtérülését, továbbá hogy a megtakarí-
tók érdekeltek legyenek hosszabb lejáratú megtakarításokban és befektetésekben is.

� Az államháztartás deficitjének további leszorítása csökkentheti az állam hitelfelvételi
igényét; ezáltal a bankrendszer csökkentheti a költségvetés részére és növelheti a vállal-
kozói szféra számára történõ kihelyezések arányát, miközben ez � az infláció csillapodá-
sa mellett � hozzájárulhat a hitelkamatlábak mérséklõdéséhez.

� A háztartások megtakarítási hajlamának és ezáltal a megtakarítási rátának a növeke-
dése, a pénzmegtakarítások reálértékének folyamatos emelkedése bõvítheti a hitelforrá-
sokat, és szintén elõsegítheti a hitelkamatlábak mérséklõdését; az infláció elõre látható
mérséklõdése, a pozitív reálhozamot biztosító betéti kamatok és a gazdaság fejlõdésébe
vetett bizalom erõsödése esetén emelkedhet a hosszú lejáratú pénzek jelenleg igen ala-
csony aránya a lakosság pénzmegtakarításaiban és így a bankrendszer forrásaiban.

� Az említett tényezõk kedvezõ alakulása, valamint a bankrendszer költségeinek és
kamatrésének � a bankok közötti fokozódó verseny hatására is bekövetkezõ � viszonyla-
gos mérséklõdése szükséges ahhoz, hogy a bankok által nyújtott hosszú lejáratú hitelek
kamatszintje nominálisan jelentõsen csökkenjen, és a reálkamatszint ne legyen maga-
sabb, mint a fejlett európai országokban.

A beruházások felfutását és ezzel a megfelelõ gazdasági növekedés kibontakozását
szolgáló említett makrogazdasági feltételek fokozatosan, néhány év alatt alakulhatnak ki,
de a folyamat már elindult. Különösen kedvezõ, hogy az 1996 második felében jelentke-
zõ és 1997 elsõ felében folytatódó gazdasági növekedés az export dinamikus bõvülésével
függ össze, és � legalábbis e sorok írásáig � nem rontotta az elért egyensúlyi pozíciókat.

Ez a makrogazdasági átalakulás, amely a stabilizációs folyamat második, beteljesítõ

11 Itt említhetõ meg, hogy a beruházás/GDP hányados 1993-1995-ben az EU-tagországok közül Ausztri-
ában 24-25, Portugáliában 24-26, Spanyolországban 20-21, Németországban kb. 22 százalék volt. Számos
országban ugyan ez a hányados nem érte el a 20 százalékot, de nálunk a növekedési ütem kívánatos gyorsu-
lása a magasabb hányadot igényli.
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szakaszának is tekinthetõ, szükséges, de valószínûleg nem elégséges a beruházások erõ-
teljes fellendüléséhez. (Feltehetõen inkább csak viszonylag mérsékelt, a kívánatosnál
lassubb ütemû beruházásnövekedést eredményez.) A mostani helyzetben � amikor a be-
ruházások fellendülésének több fontos tényezõje és eszköze hiányos vagy hiányzik � e
téren specifikus tennivalók is adódnak. Hangsúlyozom: nem egyszerûen a vállalkozók
�helyzetének javítása�, hanem a piaci szereplõk felhalmozási lehetõségeinek és fõleg
fejlesztési szándékainak bõvítése, növekvõ beruházásaik révén pedig kínálati pozíciójuk,
reál-versenyképességük és aktivitásuk erõsítése a cél.

� A reálbefektetéseknek a pénzügyi befektetésekkel szemben mutatkozó jelenlegi hozam-
hátrányának kiegyensúlyozására � tehát nem elsõdlegesen a vállalkozások forrásainak
bõvítése céljából � átmeneti idõre (a makrogazdasági feltételek megjavulásáig) megfon-
tolandó egy olyan általános beruházásösztönzõ megoldás bevezetése, amely kedvezõbbé
tenné a beruházók ráfordításainak megtérülését. Ilyen megoldás lehetne például az, hogy
a társaságnál az amortizációt meghaladó beruházási ráfordítás összegének bizonyos há-
nyada (néhány éven át) levonható lenne a társasági adó alapjából (az � egyébként több
esetben indokolatlan � egyedi jellegû beruházási adókedvezmények visszaszorítása, vala-
mint akár még a társasági adó kulcsának a jelenlegi � igen alacsony � 18 százaléknál
kissé magasabb szintje mellett is). Az általános beruházásösztönzõ adókedvezmény elõ-
nye lenne az is, hogy nem a beruházások egyik-másik pénzforrását (például a hitelt)
tenné olcsóbbá (megtérülését javítaná), hanem a vállalkozók számára egyaránt kedve-
zõbbé tenné a beruházást mind saját forrásból, mind hitelbõl, mind pedig �külsõ� tõke
befektetéseként; tehát elõsegítené a külföldi mûködõtõke beruházását is.

� A kereskedelmi bankoknak alkalmasabbakká kell válniuk ahhoz, hogy nagyobb arány-
ban nyújtsanak hosszú lejáratú, fejlesztési célú hiteleket; ehhez további privatizációra,
egyes esetekben tõkeemelésekre, a hosszú lejáratú források arányának bõvülésére, a
projektfinanszírozás fejlesztésére van szükség. Az egyetlen állami tulajdonú fejlesztési
bank beruházáshitelezési tevékenységének bõvítése mellett szorgalmazni, bátorítani kel-
lene további � alapvetõen magántulajdonú � fejlesztési bankok kialakulását.

� Kedvezõ lenne, ha a stabil és fejlõdõképes társaságok nagyobb mértékben vezetnék
be részvényeiket a tõzsdére, és ha az intézményi befektetõk � ideértve a fejlõdõ nyugdíj-
pénztárakat is � nagyobb arányban fektetnék be szabad eszközeiket társasági részvények-
be. Ez azonban lassan fejlõdõ folyamat lesz.

� Bõvíteni célszerû a kis- és középméretû vállalkozások fejlesztési hiteleit segítõ garan-
ciális rendszerek és intézmények tevékenységét, a garanciavállalás lehetõségeit és mérté-
két (ez segítheti, de nem tüntetheti el, illetve nem oldhatja meg e vállalkozások tõkehiá-
nyát és hitelezési problémáit).

� A vállalkozások, fõleg pedig a kis- és középvállalatok hosszú távú finanszírozása
bõvítésének egyik fontos eszköze lehet a kockázatitõke-társaságok és alapok számának és
tõkeerejének a növekedése. Ehhez sürgõsen meg kell alkotni a régóta halogatott tör-
vényt, és ennek keretében bizonyos állami kedvezményeket kell adni. Célszerûnek lát-
szik, hogy � néhány mûködõ, külföldi eredetû tõkealaphoz hasonlóan, de nagyobb tõke-
erõvel, állami kezdeményezés és esetleg kisebbségi tõkerészvétel mellett � a közeljövõ-
ben néhány jelentõs nagyságú kockázatitõke-alap jöjjön létre, elsõsorban a tõkeigényes
középméretû vállalkozásokba történõ befektetések, jelentõsebb szerkezetátalakító kor-
szerûsítések és fejlesztések finanszírozása céljából.

� Kívánatos elõmozdítani, hogy a külföldi mûködõtõke beáramlása folyamatosan meg-
haladja az évi kétmilliárd dollárt, mégpedig � a privatizációban való részvételen túl �
fõleg új, zöldmezõs beruházások, meglévõ vállalkozásoknál jelentõs tõkeemelések és a
kockázati tõkealapokban való részvétel formájában.
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Nem férhet kétség ahhoz, hogy a magyar gazdaság növekedésre, fejlõdésre ítéltetett. A
gazdaság határozott, célirányos gazdaságpolitikai cselekvések nélkül is növekedésnek
indul; ez a folyamat 1996 második felében megkezdõdött és 1997-ben folytatódik. Nem
lehet azonban közömbös, hogy ez a következõ években milyen intenzitással és mennyire
egyensúlyõrzõ módon történik. Ezért olyan átfogó gazdaságpolitikára és komplex (mak-
rogazdasági, pénzügyi, intézményi stb.) kormányzati intézkedésekre van szükség, ame-
lyek � a gazdaság stabilizációjának továbbvitele és beteljesítése mellett � mihamarabb
megalapozzák a gazdaság erõteljes korszerûsítését, a vállalkozások fejlesztéseinek növe-
kedését, kínálatuk és versenyképességük erõsítését, ezáltal a gazdaság kellõ ütemû, egyen-
súlyõrzõ és felzárkózást megindító növekedését. Ezen intézkedések egy része már meg-
született, és erõsítésre, gyors megvalósításra vár, más részük kidolgozása és végrehajtá-
suk megkezdése még elõttünk van.

Alapvetõ makrogazdasági mutatók

Mutató Mértékegység 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996a

1. GDP (bruttó folyó ár,
hazai termék) milliárd forint 2089 2498 2943 3548 4365 5562 6655

2. GDP belföldi folyó ár,
felhasználása milliárd forint 2035 2523 2951 3839 4647 5684 6731

3. Behozatali többlet folyó ár,
(2.�1.) milliárd forint �54,6 24,2 7,9 291,1 282,6 121,8 76,3

4. Behozatali többlet
(3./1.) a GDP százalékában �2,6 1,0 0,3 8,2 6,5 2,2 1,1

5. GDP változása volumenindexb �3,5 �11,9 �3,1 �0,6 2,9 1,5 0�1
6. GDP belföldi

felhasználása volumenindexb �3,1 �9,6 �3,6 9,9 2,2 �3,1 kb. �2
7. Beruházás volumenindexb �7,1 �10,4 �2,6 2,0 12,5 �4,8 �2,0
8. Lakosság

fogyasztása volumenindexb �3,6 �5,9 0,0 1,9 �0,2 �7,1�4 � �2
9. Egy fõre jutó százalékos változás az

reáljövedelem elõzõ évhez képest �1,8 �1,7 �3,5 �4,7 2,7 �5,3 �1 � 0
10. Egy keresõre százalékos változás az

jutó reálbérc elõzõ évhez képest �3,7 �7,0 �1,4 �3,9 7,2 �12,2 �5,0
11. Fogyasztói százalékos változás az

árszínvonal elõzõ évhez képest 28,9 35,0 23,0 22,5 18,8 28,2 23,6
12. Kivitel (áruk és

szolgáltatások)  volumenindexb �5,3 �13,9 2,1 �10,1 13,7 13,411 � 13
13. Behozatal (áruk

és szolgáltatások) volumenindexb �4,3 �6,1 0,2 20,2 8,8 �0,7 6 � 7
14. Folyó fizetési

mérleg egyenlege a GDP százalékában 0,4 0,8 0,9 �9,0 �9,5 �5,3 kb. �4
15. Államháztartás

egyenleged a GDP százalékában 0,3 �2,9 �6,8 �5,5 �8,4 �6,7 kb. �3

a Elõzetes becslés.
b Százalékos változás az elõzõ évhez képest.
c 1990-ig munkások és alkalmazottak, 1991-tõl az összes keresõ.
d GFS, privatizációs bevétel nélkül.
Forrás: Pénzügyminisztérium (a KSH adatai alapján), MNB-jelentések.
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