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Balassa Akos

Gondolatok a gazdasagi novekedés néhany problémajarol

Orvendetes, hogy a magyar gazdasag 1996 masodik felében névekedésnek indult.
Nem k6zé6mbés azonban, hogy milyen lesz a kdvetkez6 években e névekedés liteme
és minésége. Nem lassu, hanem az eurdpai atlagot meghaladé iitemii, ugyanakkor
tartés fennmaradasra képes, folyamatosan egyensuly6rzé névekedésre van sziik-
ség. Ehhez elengedhetetlen, hogy a modernizacids folyamatok felgyorsuljanak, eré-
s6djék a kinalat potencialja, aktivitasa és versenyképesssége. A megfeleld litemii és
mindségli gazdasagi névekedés meghatarozott kovetelményeket tamaszt a belsé
kereslet és az export—import alakulasaval szemben. Az ilyen névekedés megalapo-
zasanak két legfontosabb eleme: az inflacio visszaszoritasa, valamint a beruhaza-
sok (kiilonésen a vallalkozdi fejlesztések) lendiiletes bdviilése; ez céliranyos gazda-
sagpolitikat, a megfelel6 feltételek kialakulasat igényli.

Az utébbi években a kdzgazdaszok egy tekintélyes része gyakran emlegeti a ,,fenntarthatd
gazdasagi novekedést”. Noha néhdnyan? (igy tettek, mintha e fogalmat maguk alakitottak
volna ki, a szakemberek jol tudjak, hogy a nyugati szak- és politikai irodalomban elter-
jedt és népszerlvé valt sustainable growth fogalom magyar megjelenésérdl van sz6.3

A sustainable economic growth mint a gazdasagpolitika 4ltalanos célja egyébként az
utobbi években megjelent a nemzetkdzi gazdasagi és pénziigyi szervezetek/intézmények
(példaul az OECD, a Nemzetkozi Valutaalap és a Vilagbank) anyagaiban és ajanlasaiban,
koztiik a Magyarorszagra vonatkozokban is.

Ez korantsem tekinthetd véletlennek. A tartds, illetve fenntarthaté gazdasagi nove-
kedés elGfeltételeinek megteremtése, majd kibontakoztatidsa valoban 1étkérdés Magyar-
orszag szamdara. Hazankban a GDP az utébbi 12 év koziil csak hatban novekedett; ezen
beliil is csak két évben nétt érezhetS, azaz tobb mint 2 szdzalékos iitemben; ugyanakkor

''A cikk a szerz§ sajat nézeteit fejezi ki.

2 E cikkben eltekintek att6l, hogy az altalam vitatott nézetek képviselGit megnevezzem, illetve konkrétan
hivatkozzam rajuk. Ezt legfeljebb csak részlegesen tehetném meg, tehat teljesen és — ily modon pontosan -
nem. Az adott targykorben tajékozott olvaso e nézeteket ismeri, és képviseldiket nagyrészt enélkiil is azono-
sitja; a mellékelt irodalomban ezek jelentGs hanyada felfedezhetd; egyes vélemények pedig szakmai vitdkon
hangzottak el, és igy nem idézhet6k. Raadasul elképzelhet§, hogy az érintettek véleményiiket a megirés
ideje ota részben vagy egészen moédositottak.

3 E fogalmat egyébként jo néhdnyan ,tartés gazdasagi novekedés” kifejezéssel illetik. Az angol nyelvi
kifejezés pontosan aligha fordithaté le magyarra; a sustainable széban jol érzédik a tartds fennmaradas
lehet&sége, viszont a magyar ,,fenntarthat” kifejezésben erGsebben érzékelhetd valamiféle szubjektiv elem
aktiv szerepe. Az angol fogalomban inkabb a tartds fennmaradasra képes novekedést vélem érezni; a ,fenn-
tarthatd” sz6 - éppen a szubjektiv elem miatt — kissé torzitottnak tinik. Pontosan megfeleld magyar kifeje-
zés hijan érthetd, hogy egyesek a ,tartés”, mdsok a ,fenntarthaté” szét, ismét masok a ,tartoésan fenn-
tarthatd” kifejezést hasznaljak. (A cikkben egyébként csak e fogalom gazdasigi tényezdivel foglalkozom,
kornyezetvédelmi stb. Osszefiiggéseivel — bar természetesen ezek is fontosak — nem.)
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harom évben jelentGsen csokkent. 1996-ban a GDP kb. 14 szdzalékkal kisebb volt az
1989. évinél, és 1ényegében az 1979. évi szintet érte el. A beruhdzés az 1975-1976. évi,
a lakossag egy fére jutd redljovedelme és a haztartdsok fogyasztisa az 1977. évi szint
koriil volt. Az egy keresSre jutd redlbér a 30 évvel ezel6tti, 1966. évi szinvonalra siillyedt.

A GDP-nek a rendszervaltassal, ennek keretében a keleti piacok j6 részének elveszté-
sével Osszefiiggd nagymértékid visszaesése utan eddig még nem tért vissza a legalabb
érezhetd tltemd (évi 2-3 szdzalékos) gazdasagi novekedés. Az 1994. évi élénkiilés -
mivel a rendkiviili egyensulytalansagot tiikr6z6 1993-as év bazisan indult meg - nem
mutatkozott fenntarthaténak. S mig mi csak reménykedhetiink abban, hogy az 1997. évi
novekedés érzékelhetd mértékd lesz, és tartésan fennmarad, térségiink szamos orszaga-
ban mar viszonylag erételjes gazdasigi novekedés tapasztalhatd - igaz, esetenként foko-
z0do egyensilyi zavarok mellett.

Joggal és egyre erételjesebben meriil fel tehat a kérdés: mikor érnek meg a magyar
gazdasdgban a tartdsan fenntarthaté novekedés eldfeltételei? Vajon a magyar gazdasig
mar a fenntarthaté és megfeleld ilitemd novekedés kialakuldsdhoz vezetd palydn mozog,
avagy a gazdasagpolitikdnak még tovabbi komoly 1épéseket kell tennie ahhoz, hogy ez
mihamarabb bekovetkezzék?

A kovetkezdkben a tartésan fenntarthaté gazdasagi novekedés néhany kiragadott, vita-
tott vagy eddig kevéssé vizsgalt, altalam kiemelésre érdemesnek tartott problémédjaval
foglalkozom.

Milyen novekedésre varunk?

A tartds, illetve fenntarthaté gazdasagi ndvekedés fogalma - kozkeletd elfogadottsiga
ellenére — még viszonylag keveset mond arrdl, hogy milyen gazdasagi novekedésre va-
gyunk, illetve varunk. A ,tartdssag”, illetve a ,,fenntarthat6sag” ugyanis még nem elég-
séges kritériuma a kivanatos gazdasagi novekedésnek, tovibba maga is tovabbi magyara-
zatra, kibontasra szorul.

Kezdjiik az utébbival! Mit is jelent a gazdasagi ndvekedés rartdssdga? MindenekelGtt
azt, hogy a gazdasagi novekedés folyamatos vagy masképpen: hosszabb idén at ismétls-
dé. Ez a kovetelmény magatdl értet6dének tinik. Tekintetbe kell azonban venni, hogy a
magyar gazdasdgban az elmult 12 évben (1985-1996) csak egyszer fordult el§, hogy a
GDP harom egymads utdni évben ndvekedett (1994-1996), de ekkor is egyre lassuld
itemben. (Emellett egyszer -1986-1987-ben - ndvekedett két egymds utdni évben, ez a
folyamat azonban 1988-ban megallt). A gazdasigi ndvekedés folyamatossidga nem zérja
ki az iitem ingadozdsat, de a ndvekedési tendencidnak egyértelminek kell lennie.

A tartésan fenntarthatd novekedésnek kiegyensiilyozottnak kell lennie, vagyis olyan-
nak, amely nem tesz sziikségessé a megromld egyensuly helyreallitasat célz6 stabilizaci-
0s akcidkat. Ez utobbi esetben ugyanis altaliban nem keriilhetd§ el keresletcsokkentd
intézkedések bevezetése, ami viszont egyiitt jar a gazdasagi novekedés lefékez&désével,
esetleg akar tartdssa is valo recesszid, illetve visszaesés bekovetkeztével. (Ezért nem
jelentette az 1994. évi gazdasagi novekedés egy tartdsan fenntarthatd fejlédés kezdetét.)

A gazdasagi novekedés csak akkor tarthat6 fenn tartésan, ha nemcsak statikusan ki-
egyensulyozott, hanem folyamatosan megteremti az egyensuly jovobeli fennmaraddsdnak
eléfeltételeit is. E tekintetben mar nemcsak magarol a ndvekedésrdl, hanem annak, illetve
- szélesebben — a gazdasagnak a fejlodoképességérdl, azaz olyan mindségérdl van szo,
amely nemcsak a gazdasag teljesit6képességét, hanem alkalmazkoddképességét is érinti.

Tart6s gazdasagi novekedés ugyanis nem képzelhetd el a belsd kereslet és felhasznalas
folyamatos bdéviilése nélkiil. A belsd kereslet visszaesése vagy stagndldsa dtmenetileg
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indokolt lehet az erételjes stabilizdcié id§szakdban, amikor az export-import egyenleg
javulésa kedvezd esetben még — ideig-ordig — fenntarthat egy lassu litemd novekedést is
(miként ez 1995-1996-ban tortént), de a kiilkereskedelmi egyenleg javitdsa nem lehet
folyamatos, alland6 cél, és ezért nem is lehet a tartds gazdasigi ndvekedés meghatirozo
mozgatdja. A belsd kereslet emelkedése viszont csak akkor nem vezet a ndvekedést is
veszélybe sodrd egyensilyromlashoz, ha a GDP novekedése 1épést tart vele.

Ez ut6bbi elvileg kétféleképpen is bekdvetkezhet: vagy fennmarad a hazai termelés
részesedése a novekvd belsd kereslet kielégitésében, azaz nem nd az import aranya, vagy
novekszik ugyan az import ardnya a bels6 kereslet kielégitésében (masképpen: né az
»importigényesség”), de legalabb ilyen mértékben emelkedik a termelés exporthdnyada
is (mésképpen: fokozddik a termelés ,,exportorientaltsdga” is). Az elmult idSszakokban a
magyar gazdasag ciklikusan megijulé egyensilyi problémdinak f6 oka éppen az volt,
hogy a gazdasagi novekedést (amikor egyéltalan volt), ennek keretében a belsd kereslet
béviilését az jellemezte, hogy a teljes belsd felhaszndl6i kereslet (ideértve az anyagjelle-
gl felhasznalést) kielégitésében altaldban erdteljesebben nétt az importhdnyad, mint a
termelésben az exporthanyad.

Itt kell megjegyezni: az egyensuly6rzd gazdasagi ndvekedésnek nem feltétlentil sziik-
séges jellemzGje, hogy nem né a gazdasag importigényessége (noha egyes kozgazdaszok
néha ezt — indokolatlanul - kdvetelményként tdmasztjak). S6t a vilaggazdasigba integra-
16d6 kis orszagok altalanos jellemzdje az, hogy a gazdasdguk importigényessége folya-
matosan novekszik. Az egyensuly6rz8, tehat fenntarthaté gazdasagi novekedés akkor
kovetkezik be, ha a termelés folyamatos ndvekedése és szerkezeti 4talakuldsa képes biz-
tositani, hogy a kivitel ne csak erdteljesebben ndjon a termelésnél, hanem legyen képes
folyamatosan elGteremteni a keresletnél gyorsabban emelked$ behozatal forrdsat is (nem
feltétleniil teljesen, hanem a kiilf61di mikodétSke bedramlasaval legalabb ellensulyozha-
t6 folyo6 fizetésimérleg-hidny altal megengedett mértékben).

Altaldnosan jellemzd tendenciaként megéllapithatd, hogy minél alacsonyabb a belsd
kereslet és a termelés novekedési iiteme, annal kevésbé né az importigényesség és kiilo-
nosen az import, ezért annal kdnnyebben érhetd el a tartésan egyensilydrz6 novekedés.
Es forditva: minél gyorsabban né a belsé kereslet és ennek nyomén a termelés is, annal
erételjesebben fokozddik az importigényesség, és annal gyorsabban né a behozatal. Ezért
anndl nehezebben érhetd el az importot is fedezd, tehat az egyensilyt biztosité exportnd-
vekedés, azaz annil nagyobb a veszélye annak, hogy a gazdasagi ndvekedés egyensily-
rontdva és igy fenntarthatatlannd véalik.

Ezaltal eljutunk a tartdsan fenntarthatd gazdasagi névekedés egy tjabb kovetelményé-
hez, illetve jellemzGjéhez. A gazdasagi ndvekedés akkor lehet tartdsan fenntarthatd, ha a
gazdasag, azon belill is a kindlat rugalmasan képes alkalmazkodni a kereslet mennyiségi,
mindségi és strukturdlis valtozdsaihoz. A kindlat rugalmas alkalmazkodokészségérdl és
-képességérol akkor beszélhetiink, ha a vallalkozasok piaci magatartdsa aktiv, és a kina-
lat piaci versenyképessége (mind technikai értelemben, azaz a kinalt druk korszerdsége
és minGsége tekintetében, mind gazdasagi értelemben, azaz a koltségek és arak tekinteté-
ben) j6 és javuld, vagyis ha ezéltal a termelSk és a szolgaltatok folyamatosan készek és
képesek megfelelGen részt vallalni a novekvd belsS kereslet kielégitésébdl, és egyuttal
megfelelden novelik kilpiaci értékesitésiiket is. Tovabbi feltétel, hogy a kindlat bdviilési
képessége is megfelelS legyen, azaz biztonsdgosan ndvekvs kereslet megjelenése esetén
gyors fejlesztések segitségével is tudja fokozni értékesitését. (Mindez természetesen nem-
csak az Un. termeld- és szolgaltatoszfératdl, hanem a pénz- és tékepiac fejlettségétdl is
fiigg).

A hazai kdzgazdaszok egy része az el6bbi 0sszefiiggésekbdl, illetve az elmult években
szerzett kedvezdtlen tapasztalatokbodl azt a téves kdvetkeztetést vonta le, és a kovetendd
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gazdasagpolitikat illetden azt az dllaspontot képviseli, hogy minél kisebb litemt a gazda-
sagi novekedés, anndl jobb. Hiszen ha a belsé kereslet nem vagy alig n6, ekkor azt a
termelés és a GDP emelkedése viszonylag konnyedén képes kovetni; ez esetben a beho-
zatal is csak lassan emelkedik, és ezt a kivitel novekedése konnyedén ellensilyozhatja.
Id6nként még olyan - nyilvdnvaldan egyoldald és hibés, a kindlat lehetséges alakuldsat
negligdl6 - véleményeket is hallhatunk, hogy a belf6ldi kereslet birmely novekedése
nemkivanatos és elkeriilend§, mert az — igymond - fokozza az inflaciét, és/vagy rontja
a foly6 fizetési mérleget. Megjelentek, elterjedtek, s6t feler§sodtek olyan allaspontok,
folyamatosan védeni és 6vni, de a kiilfoldi t6kebedramlas is, mégpedig nemcsak a priva-
tizacios, hanem a beruhdzasi célu t6kebedramlas is veszélyes, mert sziikségszertien egyen-
stlyromlést (a fizetési mérleg romlasat vagy inflaciot) valt ki (mivel ndveli a pénzkindlatot),
ezért azt mindenkor, mindenképpen és teljes egészében ,,semlegesiteni” (pénzkivondssal
,,sterilizalni”) kell .

Ezek a vélemények a gazdasagi folyamatok statikus szemléletérdl taniskodnak, és a
gazdasag rugalmassagat, alkalmazkoddoképességét, a novekvd kereslet kielégitésére vald
alkalmassagat eleve nullaval egyenlének vagy ahhoz kozel allénak tételezik fel. Képvise-
16ik természeten azt a kérdést sem vetik fol, hogy miként javithaté ez a rugalmassag.
Azaz nem veszik tekintetbe, hogy a kindlat alkalmazkoddképessége hatékony fejleszté-
sekkel javithatd, tovabba, hogy a kiilfoldi miikod6téke nagyobb mértékid bedramlisa
mellett elviselhet§ a foly6 fizetési mérleg valamivel nagyobb hidnya is, valamint hogy a
nagyobb kiilfoldi tékebedramlds maga is kivalthatja és elGsegitheti a versenyképes kindlat
béviilését és ezaltal az egyensulyi helyzet megdvasat is.

A hazai kdzgazdaszok egy masik csoportja viszont — kimondatlanul - azt tételezte,
illetve tételezi fel, hogy a magyar gazdasag, nevezetesen a kindlat keresletkdvets rugal-
massaga, alkalmazkodoképessége igen nagy, és ezért a belsd kereslet erdteljes bdvitése
nagy valdszintiséggel a kindlat hasonlé emelkedését valtja ki. Az e csoportba tartozok
némelyike - ismét csak kimondatlanul — mellékesnek, elhanyagolhaténak vélte, illetve
véli az egyensuly fenntartdsanak fontossagat, azaz valdjaban nem a gazdasagi ndvekedé-
sért, kiilonosen pedig nem a fenntarthaté novekedésért, hanem csak a felhasznalds bovi-
téséért szall sikra.

A gazdasagnak azonban tartésan fenntarthatd, kiegyensilyozott és az egyenstlyt tartd-
san megdrzd novekedésre van sziiksége. A kivanatos ndvekedésnek még tovabbi jellemzd-
jeis van. A lassu vagy akarcsak az éppenhogy érezhetd ilitem( gazdasigi novekedés legfel-
jebb dtmenetileg, a gazdasagi stabilizacid befejezéséig, az egyensily megerdsodéséig lehet
kielégitd, hosszabb tdvon nem. Tobb oka is van annak, hogy a szdmottevs, jelentds iitemii
novekedés nemcsak szubjektive kivanatos, hanem torténelmileg sziikséges is.

ElGszor: az elmilt évek fejleményei, visszaesései és korldtozdsai nyoman rengeteg
tarsadalmi fesziiltség halmozddott fel, mégpedig egyfeldl a lakossag széles rétegeinek
romlé életszinvonala és életkoriilményei, a szegénység fokozddasa és jelentds kozépréte-
gek helyzetének nehezebbé valdsa miatt, masfel6l a human infrastruktira, ezen beliil az
egészségligy és az oktatds szinvonaldnak, ellatasi képességének hanyatlasa, az objektiv
kovetelményekhez képest er6sodd elmaradésa kovetkeztében. Ezek a fesziiltségek csak a
gazdasag teljesitGképességének, a létrehozott jovedelemnek a szamottevd novekedése
révén csillapithatok és oldhatdk. (Az un. ellatérendszerek reformja a finanszirozasi mod-
szereket valtoztathatja meg és a forrdsok hatékonyabb felhasznilasat eredményezheti, de
nem képes csokkenteni a forrdssziikségletet).

4 A monetdris politika az elmult években a kiilfoldi mikodGtdke-bedramlas forintra valtott értékét részle-
gesen, annak tartalmatol, a konkrét helyzettSl és annak megitélésétSl fiiggé hanyadban semlegesitette.
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Maisodszor: az emlitett fesziiltségek elkeriilhetetleniil sziikséges, akdr csak minimélis
mértékd oldasa, valamint a gazdasag, ezen beliil az infrastruktira és mas szférak korsze-
Emiatt a gazdasag kielégitd egyensilyi helyzete sem egyszer s mindenkorra adott. Ennek
kovetkeztében nemcsak a fenntarthaté novekedéshez van sziikség egyensulyra, hanem az
egyensiily folyamatos fenntartdsa és erdsitése sem képzelhetd el szamottevd gazdasdgi
névekedés nélkiil.

Harmadszor: egyre novekvd jelentGségi tényez6vé valik az Eurdpai Unidhoz torténd
csatlakozds eldkészitésével Osszefiiggd novekedési sziikséglet, illetve kényszer. Az EU-
nak formdlisan nincsenek ugyan a gazdasagi novekedés ilitemére és/vagy a gazdasigi
fejlettség szintjére vonatkozé kdvetelményei. Valdjaban azonban az Uni6 a felvétel mérle-
gelése sordn tekintetbe veszi, hogy a jelentkezd orszdgok mennyire maradnak el az EU
atlagatol és a legkevésbé fejlett tagorszagok szintjétdl. Ugyancsak vizsgaljak az érintett
gazdasdgok fejlédési trendjeit, vagyis azt, hogy varhat6-e felzdrk6zasuk (és ha igen,
milyen lesz annak sebessége).

Az el6bbiek miatt a magyar gazdasag kivanatos és sziikséges novekedéséhez hozzatar-
tozik nemcsak a tartds fenntarthatdsag, ezen beliil a kiegyensulyozottsag, hanem a nove-
kedés megfeleld iiteme is. Megfelelének - elvileg — a szdmottevd vagy jelentds iitemii
(igazan kivanatosnak az erdteljes) novekedés tekinthetd. Gyakorlatilag a GDP novekedé-
sének tartosan legaldbb dtlagosan évi 1-2 szdzalékponttal kellene meghaladnia az EU
dtlagos novekedési iitemét. Ez természetesen nem lehet minden évre egyforman érvényes
kovetelmény, hiszen bizonyos ingadozédsok aligha keriilhetSk el. Az viszont feltétleniil
sziikséges, hogy a gazdasagi stabilizdci6 1ényegi befejezése utan, tehdt 1998-1999-t61
kezdve a magyar gazdasidg ndvekedési liteme tobb év atlagdban érje el, illetve lehetSleg
haladja meg az évi 4-5 szdzalékot. Kivanatos, hogy a gazdasig egyensulyi helyzetét az
alabbiak jellemezzék.

Ekdzben

- a foly¢ fizetési mérleg lehet ugyan deficites, de a hidny nem haladhatja meg a kiilfol-
di mikod6tdke-beruhazas tartosnak tekinthetd mértékét. Még jobb, ha a hidny valamivel
kisebb ennél, mert akkor az orszag nett6 kiilfoldi adéssagallomanya legalabb kismértékben
mérséklddhet. Fontos viszont, hogy ez az addssagallomany az orszag teljesitményéhez, a
1étrejove jovedelemhez (GDP-hez) és az exportbevételekhez képest folyamatosan és érez-
het6en csokkenjen;

- az allamhdaztartdsi hidnynak és az allamadossdg GDP-hez viszonyitott ardnydnak
néhiny (4-6) év alatt az Eurdpai Unié (pontosabban: a gazdasiagi és pénziigyi unid)
kovetelményeinek megfeleld szintre kell mérséklGdnie. Az allamhéztartds deficitjének
kialakuldsaban erdteljesen csokkennie kell a kamatfizetési kotelezettségek sulyanak. Ez-
zel parhuzamosan az 4llamhéztartas els6dleges egyenlege a jelenlegi mintegy +4 sziza-
1ékrdl a nullahoz kozelithet.

Ennél szigortubb kovetelmények felallitdsa indokolatlan lenne, a gazdasigi ndvekedést
oktalanul fékezd hatast valtana ki.

Stabilizacié és novekedés
(avagy: egyensiily, belsé kereslet és GDP)

A magyar gazdasidgban az egyenstlyi zavarok (sulyosabb esetekben: egyensilyi valsa-
gok) mindig periodikusan, ciklikusan jelentek meg. Stulyos egyensulyhidny altaldban
egyrészt kiilgazdasagi, masrészt bels6 tényezdk kovetkeztében jott 1étre. A kiilgazdasagi
tényezdSk kozil a hetvenes évtizedben és a nyolcvanas évtized elején a kdolaj-arrobbani-
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sokkal 0sszefliggd cserearanyromlasok emelkedtek ki, a kilencvenes évtized elején pedig
a keleti kereskedelemben a piacok Osszeomldsa és a vilagpiaci drakra vald attéréssel
Osszefiiggé csereardnyromlds. A belsd tényezSk koziil meghatidrozok voltak: a fejlett
orszagokhoz képest mutatkoz6 jelents és idénként fokoz6do technikai elmaradas, a gaz-
dasag, ezen beliil a termelés korszerttlen szerkezete, a folyamatos miszaki és struk-
turalis megujuldsra és atalakuldsra vald képtelenség, a kozponti Gjraelosztis nagy aranya
és esetenként az allami tilkoltekezés. A periodikus egyensilyi valsigok mogott tehat
egyre erdsodé strukturalis valsag (ennek részeként: nemzetkozi egyiittmikodési valsag)
allt. A rendszervaltas elStt ezt irdnyitasi valsag is kisérte és taplalta. A gazdasagpolitika
a periodikus egyenstlyi valsdgokat — kényszerhelyzetben - a belsd kereslet visszafogasa-
val feliiletileg kezelte, de képtelen volt megoldani vagy akir csak jelentdsen enyhiteni
Oket. Emiatt a gazdasag egyre inkabb altalanos miikodési valsagba kertilt. Az egyensulyi
valsagok djra és tjra megjelentek, kitjultak.

A rendszervaltozas Uj helyzetet teremtett. A piacgazdasagi viszonyok altaldnossé vala-
sa, a gazdasagi feltételek liberalizaldsa, a privatizcids folyamatok és az 1j maganvallal-
kozasok egyre erdteljesebb boviilése és fejlédése, tovabba a kiilgazdasagi kapcsolatok
struktirajanak alapvetd megvaltozasa (a piacgazdasagu orszagokkal vald kereskedelem
meghataroz6va valasa) enyhitette a gazdasag strukturalis valsagat, megsziintette irdnyita-
si valsagat, ezaltal kikiiszobolte az altalanos mikoddési valsagat. Szamos jelentds tényez6
kedvezden alakult, de mégsem allithatjuk, hogy a gazdasdg egyértelmiien fejlodoképessé
valt volna. Ennek {6 oka, hogy a 90-es évtized els§ felében még nem sikertilt teljesen
felszdmolni a strukturdlis valsigot, illetve annak kovetkezményeit. Ez f6leg abban jut
kifejezésre, hogy egyrészt a termelés miiszaki szinvonala és tobb tekintetben szerkezete
tovabbra is alacsony, illetve korszerttlen; ez az elmaradottsdg csak a vallalkozasok sziik
korében - f6leg a kiilfoldi tulajdoniakban - enyhiilt jelentGsen, szdmos teriileten viszont
még nétt is. Masrészt az dllam jovedelem-Ujraelosztd szerepe még nem csokkent le a
piacgazdasagokban szokasos szintre. Ez utébbi tényezSk is hozzajarultak ahhoz, hogy
1993-1994-ben ismét egyensilyi valsag alakult ki.

E valsag abban nyilvanult meg, hogy 1993-ban a bels6 felhasznalas jelentdsen (tobb
mint 8 szazalékkal) meghaladta a megtermelt GDP-t, emiatt a behozatal a kivitelt, és igy
a folyd fizetési mérleg igen nagy, a miikod6téke-bearamlast jelentdsen meghalad6 (a
GDP 9 szazalékat kitevd) passzivumot mutatott. Ezzel is 0sszefiiggésben az adllamhéztar-
tds GDP-hez viszonyitott hidnya is igen magas volt. 1994-ben e hidnyok csaknem megis-
métlédtek, mivel a GDP-nek a belsé felhasznalasnal, a kivitelnek a behozatalnal valami-
vel gyorsabb emelkedése kevés volt ahhoz, hogy ezek mértéke lényegesen csokkenjen.
(S6t a folyo fizetési mérleg hidnya kissé, az dllamhéztartidsé erGsebben nétt.) Sokak téves
hiedelmei és megéllapitasai ellenére az 1993-1994. évi egyensulytalansdgot nem a belsé
kereslet, ezen beliil a fogyasztds 1994. évi dinamikus novekedése valtotta ki (hiszen a
belsé felhaszndlds a GDP-nél lassabban, a lakossidg fogyasztdsa pedig egyaltalain nem
nétt), hanem az, hogy a belsé felhasznalas, ezen beliil a fogyasztas 1991-1993-ban nem
megfelelden igazodott a GDP visszaeséséhez, a kivitel pedig 1992 kozepétdl 1993 végéig
jelentdsen csokkent.

Ezért mar 1994-ben indokolttd, 1995-ben pedig parancsoldan sziikségszerivé valt a
gazdasag erdteljes stabilizaldsa. A GDP és a belsé felhaszndlds, a kivitel és a behozatal
kozott — az utébbiak javara - kialakult rést, a megbomlott egyensulyt rovid id6 alatt nem
lehetett felszdmolni a teljesitmények novelésével, ezért a belsd kereslet és ennek révén a
behozatal csokkentése elkeriilhetetlen volt. A kormdanyzati gazdasagpolitika pozitiv ele-
meként értékelhetd az, hogy nem globalisan kivanta csdkkenteni a belsd keresletet (ezen
beliil visszafogva a beruhazést is), hanem csak az 1991-1993-ban nem kell6en mérsékelt
fogyasztast, emellett 6sztdnozte az exportot is. Egyébként a belsd kereslet abszolut csok-
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kentése (az abszolut restrikcid) a stabilizacids folyamat els6 szakaszdnak {6 jellemzdje
volt. A masodik szakaszra vonatkoz6 elgondolés az volt, hogy a belsd kereslet (felhasz-
nalas) lassabban emelkedjék a GDP-nél (relativ restrikcio).

A stabilizdcio elsd szakasza 1995-1996-ban megvalosult és sikeresnek bizonyult. A
belsé felhaszndlas két éven at csokkent, mig a GDP - ha lassu litemben is - emelkedett,
a kivitel dinamikusan nétt (elsGsorban néhany, a kiilfoldi tSke altal fejlesztett vallalko-
zas, illetve termék révén). A behozatal 1995-ben visszaesett, 1996-ban a kivitelnél las-
sabban béviilt.’> A kiilkereskedelmi mérleg - féleg 1995-ben - erételjesen javult, a folyd
fizetési mérleg hidnya a mikodStdke bedramlasinak szintje ala (s6t a célul kitdizott szint
ala is) siillyedt. Egyidejileg - az elébbieket is elGsegitendd — nagymértékben lecsokkent
az allamhaztartas deficitje.

A sikeres stabilizadcionak természetesen ,,dra” is volt. Az inflacié dtmenetileg felgyor-
sult, és csak lassan mérséklddik, a redljovedelmek csokkentek, az oktatési és egészség-
igyi szolgéltatdsok romlottak. De a gazdasidgot mds negativ hatdsok is érték.

A belsd kereslet erdteljes csokkenése - érthetGen és elkeriilhetetlentil - lefékezte, vissza-
vetette a gazdasdgi névekedést. Tulzottan optimistanak tinik az a felfogés, hogy a stabi-
lizacidt recesszid nélkiil sikeriilt meguszni. Az export dinamikus novekedése részben
»felfogta” ugyan a belsé kereslet csokkenésének termelésmérsékld hatdsat, de a gazda-
sag teljesitménye 1995. masodik-negyedik negyedévében és 1996 elsd felében Gsszessé-
gében mégis kissé csokkent, illetve 1ényegében stagnalt.

Ehhez hozzijarult az is, hogy a belsé kereslet 1995-1996. évi csokkenése nagyobb
volt a szandékoltnal. Két év alatt a belsd felhasznalas 5-6 szazalékkal, ezen beliil a haz-
tartdsok fogyasztasa kb. 10 szdzalékkal esett vissza, mikdzben a beruhdzas nem bdviilt,
hanem szintén csokkent. (Vagyis e két évben csak a készletfelhalmozas emelkedett, még-
pedig kétségteleniil tilzott mértékben.) Pozitiv fejlemény, hogy az export-import egyen-
leg javuldsdnak koszonhetGen a GDP két év alatt egyiittesen mégis kb. 2 szazalékkal nétt,
de ez legfeljebb igen csekély, stagnilds kozeli novekedésnek mindsithets. Nem vitas,
hogy amennyiben a belsd kereslet (felhasznélds) e két évben a ténylegesnél kevésbé, csak
az eredeti szandékoknak megfelelGen esett volna vissza, a kindlat, a termelés képes lett
volna a valésadgosnal valamivel nagyobb - talan két év alatt egytitt 3-4 szazalék koriili -
novekedésre (és a készletfelhalmozas is kisebb lehetett volna).

Annak, hogy a bels§ felhaszndlas a szandékoltnal és a vartnal is nagyobb mértékben
esett vissza, alapvetGen harom (két kedvezdtlen és egy kedvezd) oka volt: az inflaci6 az
el6re jelzettnél erdteljesebb volt; a lakossdg megtakaritisi hajlandésaga, illetve szintje a
vartat joval meghaladta (ez természetesen kedvezd); a vallalkozasok beruhdzasi szandé-
ka, kedve az el6re becsiiltnél és a pénzforrasok altal lehetGvé tettnél alacsonyabb, reny-
hébb, nyomottabb volt.

Mindez t6bb kérdést, problémat vet fel a gazdasiagpolitika szdmara.

Az els6 kérdés az, hogy mivel a belsd kereslet és felhasznalds a szandékoltndl is mé-
lyebb szintre stillyedt, a gazdasagpolitika mddositsa-e a kdvetkezd egy-két évre, azaz a
stabilizacié méasodik szakaszara vonatkoz6 szandékait. Tovéabbra is indokolt-e torekedni
a belsd felhasznalasnak a GDP-nél, a behozatalnak a kivitelnél érezhet&en lassibb nove-
kedésére (relativ restrikcié) és ezaltal a kiils6 egyensulyi pozicidk tovabbi javuldsara?
Avagy a megvaltozott helyzetben kielégitd célnak lehet tekinteni azt, hogy a GDP és a
belfoldi felhasznélés, illetve a kivitel és a behozatal 1ényegében azonos iitemben emel-
kedjenek,® és ezaltal az egyensilyi poziciok 1ényegében valtozatlanok maradjanak? Te-
kintettel a bekovetkezett novekedési veszteségre, kiilondsen pedig arra, hogy a kialakult

> Ez a megallapitas az aruk és szolgaltatisok egyiittes, a nemzetgazdasigi mérlegekben megjelend kivite-
lére és behozataldra vonatkozik.
¢ Ez természetesen nem zar ki csekély (példaul egy szdzalékos) rést a behozatal javara.
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belsd felhasznélds /GDP és behozatal/ kivitel ardnyok mellett is teljesithetd a fenntarthat6
egyensulyi helyzet azon kovetelménye, hogy a foly6 fizetési mérleg hidnya ne haladja
meg a kiilfoldi mikodStéke tartosnak tekinthet6 bedramlédsat, az latszik célszertinek,
hogy a stabilizdcio mdsodik szakaszdban az elért egyensiilyi helyzet megdorzése és meg-
erdsitése, ne pedig tovdabbi ,javitdisa” legyen a gazdasdgpolitika célja.”

Ez azt jelenti, hogy 1997-t61 kezdve alapvetéen a belsd kereslet boviilésének mértéke
hatdrozza meg a GDP névekedési iitemét. Megvaltozik az exportorientalt fejlédés iranti
igény, illetve annak fogalma és belsé tartalma is. Kivanatos, hogy a termelés ndvekedése
exportorientalt maradjon, de mar nem abbodl a célbdl, hogy az export-import egyenleg
jelentdsen javuljon, hanem azért, hogy a behozatalnak a belsd keresletnél és a termelés-
nél feltehetden gyorsabb emelkedését a tobbletkivitel képes legyen kiegyensilyozni. Ez
nagy jelent8ség valtozas 1995-1996-hoz képest, de nem az eddigi gazdasagpolitika kriti-
k4ja, megtagaddsa, hanem ellenkezdleg: a stabilizacids politika sikere nyoman létrejott
pozitiv lehetdség.

A masodik kérdés - amely az elsGre adott valaszbdl is kovetkezik - az, hogy az adott
korilmények kozott, a meghatarozott egyensulyi feltételek tekintetbevételével milyen
itemd gazdasagi novekedés latszik lehetségesnek. Az el6z6 fejezetben irtakat is figye-
lembe véve nem célszerd kovetni sem a belsG kereslet és a GDP minimalis novelésére
vonatkozé (az abszolut biztonsagot szem el6tt tartd), sem a belsé kereslet erételjes nove-
1ését szorgalmazd (az egyensulyi kovetelményeket nem komolyan vevd) véleményeket.

Nem kielégitd az a gyakorta olvashatd és hallhaté megfogalmazas sem, miszerint csak
»finanszirozhat6 ndvekedés” kivéanatos, hiszen a gazdasig novekedését nem lehet , fi-
nanszirozni”. Ellenkezdleg: a megtermelt - novekvd — jovedelemnek kell finansziroznia
az emelkedd felhaszndlast. (Legfeljebb a folyd fizetési mérleg hidnyédnak finanszirozha-
t6sagardl lehet és kell beszélni.)

Ehelyett az az elvi meghatdrozas l4tszik indokoltnak, miszerint a belsd kereslet olyan
névekedése engedhetd meg, amely mellett az ezzel dsszefiiggd tobbletbehozatalt a gazda-
sdg kielégitd biztonsdggal tobbletkivitellel tudja ellentételezni. Mas szdval: a bel- és kiil-
piaci keresletet kielégiteni képes kinalat b&vitésének mértéke szab korlatot a belsd keres-
let megengedhet§ emelkedésének.

Marpedig a versenyképes kindlat novelésének potencidlja az elmult években csak kor-
ldtozottan boviilt. Kétségtelen, hogy a kiilfoldi mikod6téke bedramlisa novelte a ver-
senyképes termelés lehetGségeit (meglehetdsen koncentrltan, néhany fontos termelési
agban, példaul a kozuti jarmiigyartdsban és az elektronikdban), és hazai forrasokbdl is
torténtek korszer(sitd beruhdzasok, de a beruhdzas 0sszességében mégis alacsony ma-
radt. A gazdasagpolitika a sziikségesnél kisebb figyelmet forditott arra, és az indokoltnal
joval kevesebbet tett (tobbek kozott az intézményi rendszer fejlesztése terén) azért, hogy
a vallalkozasok, koztiik a kis- és kozépméretliek képesek legyenek és szandékozzanak
sajat forrasokbol, banki hitelekbdl és kiilsd t6kébdl erdteljesen korszerdsiteni és fejlesz-
teni termelési potencidljukat, ezaltal b&viteni és versenyképesebbé tenni kindlatukat.

Ily médon jelenleg a , fenntarthato”, az egyensilyi kovetelményeknek tartosan eleget
tenni képes gazdasdgi novekedés iiteme még viszonylag alacsony, feltehetGen évi 2-3
szazalék kozott helyezkedik el.® (Ennél joval gyorsabb novekedésre iranyuld torekvés a
kozeljov6ben — miutan a strukturdlis valsag bizonyos elemei még nem szintek meg -
feltehetGen jbol egyensilyi valsdghoz vezetne...) Ez azonban - mint emlitettik — a
kivénatosndl és sziikségesnél alacsonyabb ndvekedési litem. Ennél tartdsan és érezhetGen

7 Ez a megallapitas megfelel a kormany gazdasdgpolitikai programjanak.
8 A kormany 1997-re a GDP 2-3 szazalékos novekedését tiizte ki célul, és 3 szazalékos novekedését varja,
1998-ra pedig legalabb 3 szazalékos novekedést tervez.
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magasabb titemd (példaul atlagosan évi legalabb 4-5 szdzalékos), egyuttal kiegyensuilyo-
zott gazdasagi novekedéshez tovabbi gazdasdagpolitikai cselekvések sziikségesek.

Ezzel elértiink a harmadik kérdéshez: igaza van-e azoknak a kézgazdiszoknak, akik
szerint a stabilizaci6 eddigi sikerei, no meg a stabilizacié tovabbi megerdsitése elégséges
feltételeket teremt a kielégité litemd gazdasagi novekedés kibontakozasahoz? Igaz-e, hogy
ezen tulmendGen csak az un. allamhéztartasi reform megvaldsitasa jelent még fontos fel-
adatot, avagy szlikség van még aktiv allami gazdasagpolitikara?

A fenti kérdésekkel kapcsolatban igy gondolom, hogy a megfelel§ iitemd és kiegyen-
sulyozott, egészséges gazdasigi novekedés kibontakozasahoz még legalabb két iranyt
gazdasagpolitikai valtoztatdsra van sziikség:

- a stabilizécids gazdasigpolitikan beliil erdteljes silyponteltol6dds indokolt: a kiala-
kult egyensulyi pozicidk fenntartisa és megerdsitése mellett elGtérbe kell keriilnie az
infldcio visszaszoritdsanak, mérséklésének,

- az egész gazdasagpolitikdban az eddiginél joval nagyobb sulyt kell helyezni a kinéla-
tot bdvitd és erdsitd, a vallalkozasok versenyképességét fokozo korszerdsits és fejlesztd
tevékenység, vagyis a beruhdzasok (emellett a kutatas-fejlesztés) makrogazdasagi, pénz-

tigyi és intézményi feltételeinek intenziv javitdsdra.

Novekedés és inflacié

A gazdasagi novekedés és az inflacid Osszefiiggéseirdl igen eltérd felfogasok 1éteznek.
Van olyan vélemény, hogy a gazdasigi novekedés sziikségképpen egyiitt jar az inflacio-
val, mivel mind a gazdasagi novekedést, mind az inflaciét a bels6 kereslet boviilése
taplalja. Eppen ezért gondoljak egyesek, hogy az inflacio iitemének mérséklGdése (amit
»dezinflacionak” vagy néha , disinfliciénak” neveznek) sziikségképpen a belsd kereslet
visszafogasat koveteli meg, és ez csokkenti a ndvekedési iitemet, esetleg a GDP abszolut
mértékét is. Az e felfogast képviseld kozgazdaszok - elvont elméleti megfontolasokbol
kiindulva - az inflaciét az egyensulytalansag megnyilvanulasanak (és csakis annak) tart-
jak, ezért vagy csak djabb restrikcié révén tudjak elképzelni az inflacié csillapitasat,
vagy - a novekedés, egyes esetekben a kiilgazdasagi egyensuly érdekében - elviselhetd-
nek, esetleg még kivanatosnak is tartjdk a magas inflacids litem fennmaraddsat. Ennek
megfelelden az emlitett kozgazdaszok egyik csoportja ellenzi a belsd kereslet mindenféle
érezhetd novekedését (hiszen az, igymond, inflacidt gerjeszt), masik csoportjuk viszont
még huzamosabb id6n 4t is elviselhetnek tartja az drszinvonal akar évi 15-20 szazalékos
emelkedését is.

Az inflaciét egyértelmden és kizarolag vagy akar meghatirozdan a tobbletkereslettel
(a belsd kereslet novekedésével vagy a hazai teljesitményhez képest mutatkozo tébblet-
tel) 6sszekapcsold nézetek azonban nem veszik kell6en tekintetbe a magyar gazdasig
jellegét és kiilondsen a jelenlegi inflacié természetét.

A magyar gazdasag lényegében nyitott és liberalizalt. Ez azt jelenti: nincs akadalya
annak, hogy amennyiben a gazdasagban olyan tobbletkereslet jelentkezik, amelyet a bel-
foldi kindlat nem tud (versenyképes aron) kielégiteni, akkor - legalabbis az importalhat6
javak (termékek) esetében - azt a fogyasztd behozatalbdl elégitse ki (illetve esetenként a
nagyobb belsd kereslet hatdsara a kivitel csokken). Ilyen koriilmények kozott a tobblet-
kereslet - amennyiben azt kindlati ndvekmény nem tudja kdvetni — altalaban inkdbb a
foly6 fizetési mérleget rontja, és csak kisebb részben gyakorol inflacids hatdst. Termé-
szetesen még ezek a hatidsok sem jelennek meg, ha a belfoldi kindlat rugalmasan koveti a
kereslet novekedését.

Az elmult években tobbszor is kialakult olyan helyzet, amikor a belsé kereslet jelentds
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novekedése feltehetGen nemcsak a kiilgazdasigi egyensulyt rontotta, hanem infl4cids
hatast is gyakorolt. Mégsem mutathato ki kozvetlen és egyértelmii kapcsolat az infldcio és
a kereslet alakuldsa kozott. Tgy példaul az inflacio gyorsult a belsd kereslet 1990-1991.
évi csokkenésekor, nem gyorsult 1993-ban, amikor a belsG kereslet erdteljesen ndtt,
majd csillapodott 1994-ben, amikor a kereslet mérsékelten emelkedett, de gyorsult 1995-
ben, amikor a kereslet szdmottev&en visszaesett. Ennek oka az, hogy a kilencvenes évek
elején az inflaciot egyrészt az Osszességében arszintemelkedést okoz6 araranyvaltozasok
és a kiilgazdasagi kapcsolatok mddosulasabol adédd importarvaltozasok okoztak (e té-
nyez6k néhany évig hatottak, de mostanra mar ,kifutottak”), masrészt pedig a forintleér-
tékelések €s a nomindlis bérndvekedések idézték elS, harmadrészt pedig az inflacids
varakozasok is — idénként jelentSs — szerepet jatszottak fennmaraddsdban.

Napjainkban azonban az inflaciét nem belsd tilkereslet és nem is jelentGs arariny-
valtozasok taplaljak; az infldcids folyamat mdr nagyobbrészt onismétld és ongerjeszté
folyamattd vdlt. Az drndvekedések mas drak emelését valtjak ki, s6t gyakori lett az ,,inf-
laciokovets” arndvelés. Az arszintemelkedés folyamatos forintleértékeléssel jar egyiitt
(mint ismeretes, ez el6re meghirdetett cstiszé leértékelésként valdésul meg), és ezt rend-
szeres nomindlis bérndvekedés is koveti (még ha ez utdébbi 1995-1996-ban lassibb volt
is az inflaciénal). Ennek kovetkeztében nének a koltségek, majd ismét az arak, azaz a
folyamat ,,6nmozgdva” valt. A belsd kereslet sztikitése (a bérek és az allami kiadasok
realértékének csokkenése) ezt az dnismétld folyamatot csak igen mérsékelten képes fé-
kezni.

Mivel az infl4ci6 jelenlegi 20 (1997-ben 18) sz4azalék koriili mértékét nem lehet a belsd
kereslet tilzott mértékével megmagyardzni (hiszen ez a helyzet nem 4all fenn), jelentSs
csillapodasat nem is lehetne a kereslet csokkentésével elérni. Az inflacid visszaszoritdsa
nem keresletmérsékld intézkedések révén, hanem csak a blvds kor megtorése, az on-
mozgd ongerjesztés és Onismétlés erdteljes visszaszoritdsa révén lehetséges. Ez anndl is
inkabb égetd sziikségesség, mert a jelenlegi inflicié nemhogy nem segiti, hanem kifeje-
zetten fékezi a gazdasagi novekedést. Hiba lenne azt hinni, hogy a magas inflaci6é csak
azért rossz, mert a fogyasztok nem szeretik. A magas - és kiilondsen a mértékében kelld
pontossiggal elére nem lathat6 - infldcié a vdllalkozdsokat, a gazdasdgot is sujtja, sot
egyre inkdabb a gazdasagi novekedést is korldtozo tényezdvé vilik.

Magas inflacié mellett a véllalkozasok profitratija szinte elkeriilhetetlentil kisebb a
kamatldbaknal, kiillondsen pedig a hitelkamatlabaknal. (Az inflacié bizonytalan mértéke
mellett a profit kell§ pontossadggal nem is 14that6 el6re.) A potencidlis beruhdzasok dontd
része messze nem képes olyan 14that hasznot produkdlni, mint amilyen a pénziigyi be-
fektetések hozama. A hitelek és t6kebefektetések révén torténd, egyébként hatékony beruhi-
zasok egy része a potencialis befektet§ szemszogébdl ésszerttlenné valik.> Az elGbbiek-
kel is Osszefiigg az, hogy a vallalkozasok hiteldlloménya redlértékben még akkor sem —
vagy legfeljebb lassan — nd, ha nomindlisan jelent8s bdviilés mutatkozik. Magas inflacié
mellett tehat nagymértékben megneheziil a vallalkozasok redlfelhalmozasa, ezaltal a kor-
szertsités és a fejlesztés. Errdl az oldalrél nyilvanvald, hogy az inflacié a gazdasag
novekedésének és versenyképessége javuladsianak egyre stlyosabb gatjava valik.

De az inflaciénak, kiilonosen pedig azon ténynek, hogy mértéke meghaladja a gazda-
sagpolitika altal vartat, a kozelmultben jelentkezett még egy ndvekedést gatld hatisa. Ez

° Igaz ugyan, hogy a redlbefektetés (a vallalkozasban lekotott tGke) esetén a nomindlis hozamot két
tényez$ (a t6ke nomindlis értékének emelkedése és a profit) egyiittesen adja, de a még fejletlen tGkepiac
korilményei kozott a lekotott téke inflacié miatti nomindlis értéknovekedését a befektetd rendkivill nehezen
és bizonytalanul tudja eldrelatni; igy azt kell§ sillyal nem is tudja kalkulalni. Ezért is a kozgazdasagi
értelemben pontatlanul szdmolt nomindlis hozamok csaldka Osszehasonlitdsa a gyakorlatban gyakran na-
gyobb szerepet kap, mint a redlisan varhaté redlhozamok Osszevetése és mérlegelése.
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abban allt, hogy a vartnal nagyobb mértékben értéktelenitette el a belfoldi jovedelmeket,
azaz a keresletet. 1995-ben ez utébbi koriilmény (példaul az, hogy a redlkeresetek és a
redlfogyasztds csokkenése a vartndl erételjesebb volt) még hozzdjarult az egyensuly
javulasahoz. De a hazai kereslet csokkenése (amelynek értelemszerden mind egyensuly-
javité, mind novekedést fékez6 hatdsa van) az egyszeri erdteljes egyenstlyjavitd hatas
kifejtése utan mar egyre kevésbé képes ezt a tipusi ,,reakciot” kivaltani, és ezért egyre
ergsebbé vélik a novekedést fékezd hatdsa. 1996-ban mar az tortént, hogy miutin az
infl4acid a vartnal jobban elértéktelenitette a belsd nomindlis keresletet, a gazdasagi nove-
kedés iiteme is elmaradt a , hivatalosan” eldre jelzettdl.

Természetesen elképzelhet§, hogy a gazdasagi szereplSk a vartndl nagyobb inflacid
hatdsara kikényszeritik a nominélis jovedelmek nagyobb emelkedését is. Ez azonban
taldn még az el6z6nél is kedvezGtlenebb kovekezményekkel jar, hiszen Gjabb 10kést ad az
inflacidnak.

Az inflaci6 tehat bajt, mégpedig egyre nagyobb bajt csindl, és rdaddsul igen makacs.
Letorésének egyre inkdbb a stabilizdcios politika f6, illetve az egész gazdasdagpolitika
egyik fo céljava kell valnia, hiszen az inflacié erdteljes csillapodasa az egészséges gazda-
sagi novekedés kibontakozasanak is kiemelked&en fontos eléfeltétele.

Mint lattuk, az inflacio jelenlegi magas szintjének alapvetd meghatarozé tényezdje az,
hogy egyre inkabb ,,0nismétl6” és ,,ongerjesztd” folyamatta valik, mégpedig nem annyi-
ra formalizalt, hanem inkabb a tényleges indexaldsokon, ,arkovetéseken”, azaz az ar-
bér-ar, ar-arfolyam-ar és ar-ar spiralokon keresztiil. A , tyuk vagy a tojas volt-e el6bb?”
probléméhoz hasonlithat6 az a kérdésfeltevés, hogy az inflacié miatt van-e ahhoz igazo-
do bérndvekedés vagy forditva: a bérndvekedés tiplalja-e az inflaciot. Ugyanilyen tipusi
az a kérdés is, hogy az inflacié miatt kell-e folyamatosan leértékelni a forintot, vagy a
leértékelések taplaljak-e az inflaciot.

A bilvds korokbdl tudatos politika hijan csak nagyon nehezen, illetve lassan lehet
kijutni. Ehhez komolyan végiggondolt stratégia és taktika sziikséges — amely bizonyos
dogmakkal (példaul az arfolyam-politikdban a redlarfolyam szinten tartasanak abszolut
kovetelményével) is szakit. Melyek e stratégia legfontosabb elemei?

- Egyrészt a redlbér indexének tartdsan el kell maradnia a termelékenység emelkedé-
sét6l, méghozza érezhet6 gazdasigi novekedés koriilményei kozepette. (Mar csak azért
is, hogy a termelékenység erételjes emelkedése mellett a redlbér is nShessen.)

- Masrészt a termelés €s az export nemzetkdzi versenyképessége nem alapulhat a
forint tilzott mértékd leértékelésén. A cél az, hogy a termékek minGségének és korszert-
ségének javulasa tegye lehetdvé a fajlagos drndvelést, a termelékenységnek a redlbérnél
gyorsabb novekedése pedig csokkentse a termékegységre jutd koltségeket. E feltételek
teljesiilése esetén az export megfeleld jovedelmezdsége akkor is biztosithatd, ha a forint
nominalis leértékelésének mértéke valamivel (ha nem is sokkal!) kisebb, mint a bel- és
kilfoldi inflacié kiilonbsége, azaz ha a forint redlarfolyamanak (dralapd) szinten tartasa
mar nem elengedhetetlen kdvetelmény.

Ha az emlitett kdvetelmények, illetve Osszefiiggések érvényesiilnek, akkor az inflacié
egyre kevésbé lesz onismétl§ és ongerjeszté folyamat, és erdteljesen csillapodni fog,
kedvezdbb feltételeket teremtve a tartdés gazdasagi novekedés szamadra is. Nyilvanvald,
hogy ehhez tobb évi tudatos, e célra orientalt gazdasagpolitikai magatartds sziikséges.
Idén mér tapasztalhatok e kovetelmények megvaldsuldsanak jelei; ezek tudatos vallaldsa

s

és erQsitése latszik indokoltnak.
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Novekedés és beruhazas

A nyugat-eurdpai atlagot meghalado titemd, tartosan kiegyensulyozott gazdasigi noveke-
dés nem képzelhetS el a kindlatot novelS és versenyképességét javitd beruhazasi tevé-
kenység lendiiletes emelkedése nélkiil.

A nemzetgazdasagi beruhdzasok 1990-1992-ben jelentGsen csokkentek, 1993-ban las-
san, majd 1994-ben erdteljesen néttek, de 1995-1996-ban ismét csokkentek. Az elmult
hét év kozil egyben a beruhdzds dinamikdja elmaradt a GDP-étdl (1990), 6t évben vele
kozel azonos volt (1991-1993, 1995-1996), és csak egy évben (1994) haladta azt meg
szamottevéen. A beruhdzds/GDP hanyad ebben az id@szakban joval 20 szdzalék alatt
maradt. Az elmiilt években a gazdasdagban jelentds ., beruhdzdsi deficit” halmozodott fel;
a korszerd, versenyképes kindlat boviilési lehetdsége korldtozott maradt.

A vallalkozédsok felhalmozasi, ezen beliil beruhdzasi forrasai 1995-1996-ban erételje-
sen béviiltek, de beruhazasi tevékenységiik ennél joval kevésbé.!® A vallalkozo6i beruha-
zasokat jelenleg nem 4ltaldban a pénzforrasok hidnya, hanem egyfeldl a hosszu lejarata
hitel- és kiilonosen t6keforrasok sziikossége, masfeldl a vallalkozasok beruhazasi kedvé-
nek, szandékainak gyengesége, visszafogottsdga fékezi. Ennek tobb oka van.

Az els6 ok az, hogy a magas inflaci6 és nomindlis kamatldbak mellett nemcsak a hitelek
kamatszintje magasabb, hanem még a pénziigyi befektetések hozama is — kiilonosen az allam-
papirokba, de djabban a j6 kiilfoldi értékpapirokba torténd befektetéseké is - jellemzden
kedvezGbb, mint az egyébként joval nagyobb kockazatl atlagos redlbefektetéseké (mikdzben
- mint emlitettem - a vagyonérték inflacios ndvekedésének kilatdsai nem belathatok). Ezen
az egyébként igen mérsékelt kulcsot tartalmazo tarsasagi adorendszer sem segit. Az ugyanis
csak az osztalék kivételét diszpreferdlja, de egyébként egyforma feltételeket teremt a j6 hoza-
mu bel- és kiilfoldi pénziigyi befektetések és az ennél kedvezGtlenebb hozamii, egyuttal na-
gyobb kockazatli redlbefektetések (beruhdzasok) szdmara. Az adokedvezmények pedig ki-
ragadott részcélokat preferalnak (ezen beliil példaul a nagyvallalatok exportb&vité beruha-
zasait 0sztonzik), ami ellentétes a nemzetkozi gyakorlattal és elvekkel is.

A maésodik ok az, hogy a pénziigyi kdzvetitSrendszer jelenleg még nem eléggé alkalmas a
hatékony reallokéciora, a redlbefektetések hosszu lejarati finanszirozasi sziikségleteinek kielégi-
tésére. A megtakaritdsi hajlam, amely csak 1995-1996-re erdsodott meg, dontden rovid tava
pénziigyi befektetésekben nyilvanul meg. A kereskedelmi bankoknal az éven tili forrasok
aranya igen kicsiny és mérsékl6dd. A bankok ezért alig képesek hosszu tavi kockizatok
véllal4sara, tehat hosszi lejarati, beruhdzasi céli hitelezésre. Egyetlen — dllami tulajdond —
fejlesztési bank mikodik, részesedése a hitelezésbdl nem jelentékeny. Ezért csak a legjobb —
féleg kiilfoldi tulajdonu - véllalkozasok tudnak (mégpedig f6leg kiilf6ldrdl szarmazo) hitel-
bdl beruhdzni. A tékepiac fejlédik ugyan, de a t6zsdén még ma is kevés nem pénziigyi
véllalkozas részvénye forog; ennek dont6 része masodlagos forgalom. A t6keemelési célzati
részvénykibocsatds mértéke altalaban is alacsony; a ,kiils6”, vagyis adott tarsasagon kiviili
forrasbol szarmazo tGkeemelés ritka, kivéve a kiilfoldi t6kebearamlasbol adodo eseteket. A
kockazati t6ke mértéke és szerepe kicsiny; hidnyoznak a viszonylag nagyobb kiilsé intézmé-
nyi tSkebefektetés instrumentumai. Az intézményi befektet6k — érthetGen — elsGsorban a
nemcsak kockdzatmentes, hanem jobb hozammal is kecsegtetd allampapirokba fektetnek be.
Osszességében: jelenleg a tékeatcsoportosulds csatorndinak és eszkozeinek fejletlensége, il-
letve hidnya is gatolja a hatékony beruhdzasok finanszirozasat.

Harmadik okként pedig azt emlithetjiikk meg, hogy a vallalkozdsok 4ltaldban csak ak-
kor szénjak el magukat nagy volumend fejlesztésekre, ha a belfoldi értékesités boviilésé-

10°A vallalkozasok beruhdzdsainak volumene 1995-ben 9 szdzalékkal nétt, 1996-ban 2 szazalékkal csok-
kent, 1997. elsG felében ismét emelkedett.
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re is szdmithatnak (kizdrélag exportértékesitési céllal csak kevés, alapvetSen kiilfoldi
tulajdonu cég hajt végre nagyobb beruhdzast). A belsd kereslet mérsékelt, de tartds nove-
kedésének meginduldsa ezért a beruhdzasi tevékenység fellendiilésének és igy a gazdasa-
gi novekedés kibontakozasanak is sziikséges, sét, elengedhetetlen elGfeltétele.

A nyugat-eurdpai atlagot meghaladé iitemd, kiegyensulyozott gazdasagi novekedéshez
az sziikséges, hogy a beruhdzds GDP-hez viszonyitott ardnya a jelenlegi csaknem 20
szdazalékrol rovid idon beliil 25 szdzalék koriili vagy inkdbb a feletti szintre emelkedjék.!!

Ehhez a kovetkez6 néhany évben folytatddnia kellene annak a tendencidnak, hogy a
belsS felhasznalas szerkezetében a beruhdzés javara csokken a fogyasztds ardanya, mikoz-
ben az lenne kivdnatos, hogy utobbi is mar érzékelhetGen emelkedjék. Ez az ardnyvaltozas
hetden felgyorsuljanak, és kell§ eredménnyel jarjanak. Ehhez egyrészt tovabbi makrogaz-
daségi véltozasokra, masrészt a beruhizasok kifejezett elGsegitésére van sziikség.

Az egészséges és kelld iitemd gazdasigi novekedés kibontakozdsinak, a beruhdzasok
ezt szolgalé gyors emelkedésének f&° makrogazdasdgi feltételei a kovetkezdk.

- A belfoldi piaci kereslet mérsékelt, majd fokozatosan gyorsuld - de az egyensulyt
nem veszélyeztet§ — emelkedése nélkiilozhetetlen tényezdje (huzdereje) a vallalkozasok

- Az inflaci6 jelenleginél joval alacsonyabb szintje, folyamatos és erdteljes mérsékls-
dése, valamint kiszadmithat6saga sziikséges ahhoz, hogy a vallalkozasok altalanossagban
megfelelden magas redlprofitot érhessenek el, hogy a véllalkozdi t6keberuhdzas hozama
altalanossagban (jellemzden és egyértelmiien) meghaladhassa a pénziigyi befektetés ho-
zamat és a hitelkamatlabat, hogy a t6kebefektetGk messzebbre tekintGen tervezhessenek,
és hosszabb tdvra kalkuldlhassdk befektetésiik megtériilését, tovibbd hogy a megtakari-
tok érdekeltek legyenek hosszabb lejarati megtakaritdsokban és befektetésekben is.

- Az 4llamhéztartés deficitjének tovabbi leszoritdsa csokkentheti az dllam hitelfelvételi
igényét; ezaltal a bankrendszer csokkentheti a koltségvetés részére és novelheti a vallal-
koz6i szféra szamara torténd kihelyezések aranyat, mikozben ez - az inflacio csillapoda-
sa mellett — hozz4jarulhat a hitelkamatlabak mérséklGdéséhez.

- A haztartdsok megtakaritasi hajlamanak és ezaltal a megtakaritasi ratdnak a noveke-
dése, a pénzmegtakaritasok realértékének folyamatos emelkedése bdvitheti a hitelforra-
sokat, és szintén eldsegitheti a hitelkamatlabak mérséklddését; az inflaci6 elSre lathatd
mérséklddése, a pozitiv redlhozamot biztositd betéti kamatok és a gazdasag fejlédésébe
vetett bizalom erdsddése esetén emelkedhet a hosszu lejarati pénzek jelenleg igen ala-
csony ardnya a lakossadg pénzmegtakaritdsaiban és igy a bankrendszer forrdsaiban.

- Az emlitett tényezdk kedvez$ alakuldsa, valamint a bankrendszer koltségeinek és
kamatrésének - a bankok kozotti fokozddo verseny hatdséra is bekdvetkezd — viszonyla-
gos mérséklédése sziikséges ahhoz, hogy a bankok altal nyujtott hosszu lejarata hitelek
kamatszintje nomindlisan jelent§sen csokkenjen, és a redlkamatszint ne legyen maga-
sabb, mint a fejlett eurdpai orszagokban.

A beruhazasok felfutisat és ezzel a megfelel§ gazdasagi novekedés kibontakozasat
szolgél6 emlitett makrogazdasagi feltételek fokozatosan, néhany év alatt alakulhatnak ki,
de a folyamat mar elindult. Kiilondsen kedvezd, hogy az 1996 masodik felében jelentke-
76 és 1997 elsd felében folytatddd gazdasagi novekedés az export dinamikus boviilésével
fligg 0ssze, és — legaldbbis e sorok irdsiig — nem rontotta az elért egyensulyi pozicidkat.

Ez a makrogazdasagi 4talakulds, amely a stabilizacios folyamat masodik, beteljesitd

1 Ttt emlithet6 meg, hogy a beruhazas/GDP hanyados 1993-1995-ben az EU-tagorszagok koziil Ausztri-
aban 24-25, Portugalidban 24-26, Spanyolorszdgban 20-21, Németorszagban kb. 22 szazalék volt. Szamos
orszagban ugyan ez a hanyados nem érte el a 20 szazalékot, de ndlunk a novekedési iitem kivanatos gyorsu-
lasa a magasabb hanyadot igényli.
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szakaszdnak is tekinthetd, sziikséges, de valoszintileg nem elégséges a beruhdzasok erd-
teljes fellendiiléséhez. (Feltehet6en inkdbb csak viszonylag mérsékelt, a kivanatosnal
lassubb iitemid beruhdzdsnovekedést eredményez.) A mostani helyzetben — amikor a be-
ruhazédsok fellendiilésének tobb fontos tényezdje és eszkdze hidnyos vagy hidnyzik - e
téren specifikus tennivalok is adédnak. Hangsilyozom: nem egyszerten a vallalkozok
»helyzetének javitdsa”, hanem a piaci szereplSk felhalmozasi lehetGségeinek és féleg
fejlesztési szandékainak bdvitése, ndvekvd beruhazasaik révén pedig kindlati pozicidjuk,
real-versenyképességiik és aktivitasuk erdsitése a cél.

- A reédlbefektetéseknek a pénziigyi befektetésekkel szemben mutatkozo jelenlegi hozam-
hatranyanak kiegyensulyozasara - tehiat nem elsddlegesen a vallalkozdsok forrdsainak
bdvitése céljabol — dtmeneti idére (a makrogazdasagi feltételek megjavuldsiig) megfon-
toland6 egy olyan altaldnos beruhdzasosztonzd megoldas bevezetése, amely kedvez&bbé
tenné a beruhdzok raforditdsainak megtériilését. Ilyen megoldas lehetne példaul az, hogy
a tarsasagnal az amortizaciét meghaladé beruhdzasi raforditds dsszegének bizonyos ha-
nyada (néhany éven 4t) levonhat6 lenne a tirsasagi adé alapjabol (az - egyébként tobb
esetben indokolatlan - egyedi jellegli beruhazasi adokedvezmények visszaszoritasa, vala-
mint akdr még a tarsasagi ad6 kulcsdnak a jelenlegi — igen alacsony - 18 szazaléknal
kissé magasabb szintje mellett is). Az altalanos beruhazasosztonzé addkedvezmény eld-
nye lenne az is, hogy nem a beruhdzasok egyik-masik pénzforrasat (példaul a hitelt)
tenné olcsObba (megtériilését javitand), hanem a vallalkozok szamdara egyarant kedve-
z6bbé tenné a beruhazast mind sajat forrasbol, mind hitelb6l, mind pedig ,.kiils6” t6ke
befektetéseként; tehit eldsegitené a kiilfoldi mikdddtGke beruhdzasat is.

- A kereskedelmi bankoknak alkalmasabbakka kell valniuk ahhoz, hogy nagyobb ardny-
ban nyujtsanak hosszu lejaratu, fejlesztési célu hiteleket; ehhez tovabbi privatizaciora,
egyes esetekben t6keemelésekre, a hosszu lejaratd forrdsok aridnydnak bdviilésére, a
projektfinanszirozés fejlesztésére van sziikség. Az egyetlen dllami tulajdonud fejlesztési
bank beruhazashitelezési tevékenységének bivitése mellett szorgalmazni, batoritani kel-
lene tovabbi - alapvetden magantulajdonud - fejlesztési bankok kialakuldsat.

- Kedvez6 lenne, ha a stabil és fejl6dSképes tarsasagok nagyobb mértékben vezetnék
be részvényeiket a tdzsdére, és ha az intézményi befektetSk — ideértve a fejlédd nyugdij-
pénztarakat is — nagyobb ardnyban fektetnék be szabad eszkozeiket tarsasagi részvények-
be. Ez azonban lassan fejl6d§ folyamat lesz.

- Bdviteni célszerd a kis- és kozépméretd vallalkozasok fejlesztési hiteleit segitd garan-
cialis rendszerek és intézmények tevékenységét, a garanciavallalds lehetségeit és mérté-
két (ez segitheti, de nem tiintetheti el, illetve nem oldhatja meg e véllalkozasok tékehia-
nyét és hitelezési problémait).

- A véllalkozasok, féleg pedig a kis- és kozépvallalatok hosszd tdva finanszirozasa
bdvitésének egyik fontos eszkdze lehet a kockézatitGke-tarsasdgok és alapok szdménak és
t6keerejének a novekedése. Ehhez siirgdsen meg kell alkotni a régdta halogatott tor-
vényt, és ennek keretében bizonyos dllami kedvezményeket kell adni. Célszertinek lat-
szik, hogy - néhany mikodd, kiilfoldi eredetd tGkealaphoz hasonldan, de nagyobb téke-
erével, allami kezdeményezés és esetleg kisebbségi t6kerészvétel mellett — a kozeljovo-
ben néhany jelentGs nagysagu kockazatitGke-alap jojjon létre, elsGsorban a tékeigényes
kozépméretd vallalkozdsokba torténd befektetések, jelentGsebb szerkezetitalakitd kor-
szer(sitések és fejlesztések finanszirozéasa céljabol.

- Kivénatos elémozditani, hogy a kiilf61di mikodStSke bedramldsa folyamatosan meg-
haladja az évi kétmillidrd dollart, mégpedig — a privatizdciéban vald részvételen til —
féleg 1j, zoldmezds beruhdzdsok, meglévd vallalkozdsokndl jelentSs tSkeemelések és a
kockézati t6kealapokban val6 részvétel formdjiban.
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Nem férhet kétség ahhoz, hogy a magyar gazdasidg novekedésre, fejlédésre itéltetett. A
gazdasdg hatdrozott, célirdnyos gazdasagpolitikai cselekvések nélkiil is ndvekedésnek
indul; ez a folyamat 1996 mésodik felében megkezdddott és 1997-ben folytatddik. Nem
lehet azonban k6zombds, hogy ez a kdvetkez6 években milyen intenzitissal és mennyire
egyensuly6rzé mddon torténik. Ezért olyan atfogd gazdasagpolitikara és komplex (mak-
rogazdasagi, pénziigyi, intézményi stb.) kormanyzati intézkedésekre van sziikség, ame-
lyek - a gazdasdg stabilizacigjanak tovabbvitele és beteljesitése mellett — mihamarabb
megalapozzdk a gazdasag erdteljes korszertsitését, a vallalkozasok fejlesztéseinek nove-
kedését, kinalatuk és versenyképességiik erdsitését, ezaltal a gazdasag kell6 litemd, egyen-
suly6rzd6 és felzark6zast meginditd novekedését. Ezen intézkedések egy része mar meg-

sziiletett, és erdsitésre, gyors megvaldsitisra var, mas résziik kidolgozasa és végrehajta-
suk megkezdése még eldttiink van.

Alapvetd makrogazdasigi mutatok

Mutatéd Mértékegység 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996°
1. GDP (brutté foly¢ éar,
hazai termék) millidrd forint 2089 2498 2943 3548 4365 5562 6655
2. GDP belfoldi foly6 ar,
felhasznalasa millidrd forint 2035 2523 2951 3839 4647 5684 6731
3. Behozatali tobblet foly6 ér,
2.-1.) millidrd forint -54,6 24,2 7,9 291,1 282,6 121,8 76,3
4. Behozatali tobblet
(3./1.) a GDP szazalékaban -2,6 1,0 0,3 8,2 6,5 2,2 1,1
5. GDP valtozasa volumenindex® -3,5 -11,9 -3,1 -0,6 2.9 1,5 0-1
6. GDP belfoldi
felhasznalasa volumenindex® -3,1 -9,6 -36 9,9 2,2 -3,1 kb. -2
7. Beruhazas volumenindex® -7,1 -10,4 -2,6 2,0 12,5 -48 -2,0
8. Lakossig
fogyasztdsa volumenindex® -3,6 -5,9 0,0 1,9 -0,2 -7,1-4--2
9. Egy f6re jutd szédzalékos valtozés az
redljovedelem el6z6 évhez képest -1,8 -1,7 -3,5 -4)7 2,7 -53-1-0
10. Egy keresére szdzalékos véltozas az

jutd realbére el6z6 évhez képest -3,7 -7,0 -1,4 -39 72 -12,2 -5,0
11. Fogyaszt6i szdzalékos valtozds az

arszinvonal el6z§ évhez képest 28,9 350 23,0 22,5 18,8 28,2 23,6
12. Kivitel (aruk és

szolgéltatasok) volumenindex® -5,3 -13,9 2,1 -10,1 13,7 13,411 -13
13. Behozatal (4druk

és szolgaltatisok) volumenindex® -4,3  -6,1 0,2 20,2 8,8 -0,7 6-7

14. Folyé¢ fizetési

mérleg egyenlege a GDP szdzalékdban 0,4 0,8 0,9 -90 -95 -53Kkb.-4
15. Allamhaztartas

egyenlege? a GDP szazalékaban 0,3 -2,9 -6,8 -5,5 -84 -6,7 kb. -3

* El6zetes becslés.

b Szazalékos véltozas az el6z8 évhez képest.

¢ 1990-ig munkdasok és alkalmazottak, 1991-t6l az osszes keresd.

4 GFS, privatizicios bevétel nélkiil.

Forrds: Pénziigyminisztérium (a KSH adatai alapjan), MNB-jelentések.
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