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Matolcsy Gyorgy

Kiigazitas recesszioval

Kemény koltségvetési és puha piaci korlat

Mintegy 30 honap telt el a magyar gazdasagtorténet egyik legmarkansabb kormany-
zati intézkedéscsomagjanak, az un. Bokros-programnak a bevezetése 6ta. A kormany-
zat vezetd tisztvisel6i, valamint kiemelked6 magyar és kiilfoldi szakemberek a prog-
ramot sziikségesnek, kézgazdasagilag helyesnek és sikeresnek tartjak. Cikkemben
ezekkel a véleményekkel kivanok vitaba szallni. Allaspontom szerint, amit megkisér-
lek elemzéssel és statisztikai tényekkel igazolni: a kormanyzat 1995-ben valasztott
stratégiaja téves diagnézison alapult, kézgazdasagilag (egyetlen elemét, az arfolyam-
politika modositasat kivéve) rossz irdnyban indult el, a kiigazitas sikere nem a prog-
ramnak készoénhetd, a kiigazitas recessziéval és a lehetséges névekedés elmulasz-
tasaval jart, és nem hozott tartés makrogazdasdagi stabilizaciot. Cikkem Kornai Ja-
nosnak az ebben a folyoiratban tavaly megjelent [1996] tanulmanyahoz kivan hozza-
sz0lni, ezért is valasztottam irasom cimének az altala jegyzett cim hasonmasat, de
forditott Gizenettel. Kornai professzor életmiive el6tt tisztelettel fejet hajtva, cikkem
éppen az altala képviselt allaspont forditottjat kivanja kifejteni.

Mi tortént?

1995 marciusdban a kormany egy radikélis csomagtervet fogadott el, melynek a kdzgaz-
dasagilag legfontosabb elemei a kovetkezSk voltak.

1. A csomag példatlan mértékben visszafogta a belfoldi keresletet. Ezt egyrészt a koz-
szolgélatban és a még dllami tulajdonban 4ll6 iizleti szektorban kifizetett nominélis kere-
setek adminisztrativ korlatozasaval érte el. Masrészt pedig az 1994. évi 18 szazalékos
inflaciot — zomében allami dontésekkel — 1995-ben 28 szdzalékra engedte felkiiszni. Az
emelkedd inflacié és a kozpontilag korlatozott béremelési lehet§ség egyiittesen a real-
kereseteket 1995-ben 12 szazalékkal vetette vissza. 1996-ban a redlkeresetek tjabb 4,5
szazalékkal csokkentek. Ennek kovetkeztében a fogyasztis békeidében szinte példatlan
mértékben esett vissza.

2. A program modositotta az drfolyam-politikdt. A forintot 9 szazalékkal devalvaltak,
s attértek a valuta elGre bejentett titem( leértékelésére (ez az un. csiszod arfolyamrendszer),!
valamint 8 szdzalékos importvampoétlékot vezettek be. Az drfolyam-politika nem példat-
lan, de erdteljes modositasa az export ndvelését és az import visszafogdsat célozta, vala-
mint eld kivanta segiteni az import hazai arukkal val6 kivaltasat.

3. A program a reélkeresetek visszafogisa mellett a redljovedelmeket is csokkentet-

! A leértékelés havi iiteme kezdetben 1,9 szazalék volt, ez 1996-ban 1,2 szizalékra csokkent, majd 1997-
ben 1,1 szazalékra mérséklGdott.
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te. Ez a felsGoktatds ingyenességének megsziintetésével, a gyermekgondozasi segély, a
gyermeknevelési timogatas és a csaladi pdtlék jogosultsagi korének szikitésével tor-
tént. A redljovedelem csokkenése koncentrdltan a gyermeket nevel§ csalddoknal ko-
vetkezett be. Ennek kettGs hatdsa volt: egyrészt csokkent a lakossagi fogyasztas, mas-
részt felerGs0dott a sziiletésszam hosszabb ideje tartd csokkenése és a sziilések aranya-
nak mddosuldsa.?

A reédljovedelmek gyermekneveléssel kapcsolatos koncentrélt csokkentése tobb tton is
mérsékli a keresletet. Osszességében azért, mert més jovedelem nem pétolja az allami
tdmogatast, tehat a csaladi kiadasokat vissza kell fogni. Emellett a sziiletésszam vissza-
esése koncentraltan csokkenti a gyermekneveléssel kapcsolatos druk irénti keresletet.
Végiil pedig a gyerekszdm képzettségi (és ezért anyagi) helyzettel forditott ardny alaku-
l4sa miatt az alacsony jovedelmi és fogyasztisu rétegek termelddnek bévitetten tjra. Ez
tartésan mérsékli a bels6 fogyasztast.

4. A program gazdasagpszicholdgiai 6sszefiiggések alapjan is hozzéjarult az inflacié
felpdrgéséhez — bar ezt bizonyara nem tudatosan tette. Az dremelkedések 1993-1994-
ben csdkkend trendjével szemben 1jbol az inflacié novekedését allitotta a varakozasok
kozéppontjaba. Ebbe erételjesen belejatszott az is, hogy a kordbbi kormany 1994-ben
(vagyis kozvetleniil a valasztasok elStt) mar nem hajtotta végre az energiahordozdok
sziikséges dremelését. Az 1995-ben hirtelen megugrd inflacié a lakossag és a vallalko-
z0k korében erdsitette az inflacioés varakozasokat. Ehhez a a kormanyzat is hozzajarult
azzal, hogy 1995-ben és 1996-ban egyarant alacsonyabb inflaciés progndzisokat tett
kozzé anndl, mint amit a lakossag vart, és ami redlisan varhat6 volt. A lakossdg nem
ismerte ugyan a kormanyzat belsd, bizalmas szdmitasait, amelyek az arszinvonalnak a
hivatalosan kozoltnél 4-5 szdzalékkal gyorsabb emelkedését tartottdk redlisnak, de ér-
z€kelte a kormanyzati prognézis és a tényleges aremelkedés kozotti eltérést. Az erGtel-
jes inflacids varakozasok pedig szintén hozzijarultak a belsd kereslet és a fogyasztas
visszaeséséhez, mert az arakat konnyebb a varakozasokhoz igazitani, mint a jovedel-
meket, kiilondsen pedig a béreket.

5. Végiil, a kormanyzat 1995 marciusidban bevezetett programja nem kimondva és a
csomagban tételesen nem felsorolva, de mar tartalmazta a privatizdcio felgyorsitdsdt és a
nagy, belfoldon monopolhelyzetben 1év§ kozszolgaltatd cégek kiilfoldi eladésat is.

A villamosenergia-ipari cégeket 1995 Gszén adtak el kiilfoldi, 4llami tulajdond stra-
tégiai befektet6knek. Folytatodott a Matdv privatizacidja, és megindult az olaj- és gaz-
ipar részleges privatizacioja is.

Az allami vagyon eladdsdnak felgyorsitdsa dontGen kettGs célt kovetett. Az elsd a
korményzat kiilfoldi megitélésének a javitdsa volt. Az 1994-ben alakult koaliciordl a
kiilfoldi kormanyok, befektetdk és a nemzetkozi pénziigyi intézmények elGszor a priva-
tiz4cié alakuldsanak alapjan alakitottdk ki véleményiiket. Kétségek mertiiltek fel ugyanis
azt illetéen, hogy vajon a baloldali tobbségii kormanyzat folytatja-e majd a privatizaciot.
Lényegesen tobbrdl volt itt sz6, mint a gazdasagpolitika egyik markans kérdésérdl! A
privatizaciéhoz koéztudomasilag kemény kiilfoldi befektetSi érdekek fizddtek. Az orszag
adossagszolgalati képességét is Osszefliggésbe hoztdk a privatizaciobdl varhat6 deviza-
bevételekkel. A privatizaciohoz is kapcsolddd kiilfoldi mikodStSke-bedramlasra sziikség
volt a fizetési mérleg javitdsahoz, és a privatizacié megtorpandsa altalanos bizalmi kér-
désként is felvet6dott. A baloldali-liberalis kormény kiilf6ldi megitélésében a privatizacié

2 A sziiletésszam csokkenése azoknal a kozéprétegeknél kovetkezett be, amelyeknél a gyermek az eltar-
tott. NGt viszont a sziiletésszam azokndl a rétegeknél, ahol a csaladok képzettségi, ezért anyagi helyzetébdl
kovetkezGen a gyermek az eltartd, s akiknek a gyermekneveléssel kapcsolatos dllami tdmogatisok az egye-
diili vagy lényeges bevételi forrasuk.
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volt a lakmuszpapir. A privatizicio felgyorsitdsdnak méasik célja ideoldgiai jellegd volt: a
stratégiai adgazatok kiilfoldiek részére torténd eladasaval is kozelebb lehetett keriilni a
»minél kevesebb dllam” neoliberalis eszméjének megvaldsulasahoz.

Kornai Janos szerint 1995 elején kozeli katasztrofa fenyegetett, és a Bokros-prog-
rammal a kormany egy preventiv terapiat hajtott végre, sikeresen. Ezzel szemben ugy
latom, hogy a kormadny maga idézte fel a pénziigyi katasztroéfa veszélyét azzal, hogy
1994 kozepén és Gszén halogatta a kiilonféle pénziigyi mérlegek egyensulyat és az orszag
nemzetk6zi megitélését egyarant javito lehetséges és sziikséges 1épések megtételét. 1994-
ben a kormanynak két lépést azonnal meg kellett volna tennie.

1. Beiktatdsat kdvetden rogvest tjra kellett volna élesztenie a privatizcié folyamatat,
gyors eladdsokkal deklardlva a magéingazdasidg és a kiilfoldi befektetések irdnti el-
kotelezettségét.? Ehelyett koalicids kiizdelem bontakozott ki a privatizicios térvény ko-
ril. A privatizici6 Gjrainditdsdhoz azonban egyéltaldn nem volt sziikség 1j térvényre: a
régi jogi és intézményi keretek kozott is fel lehetett volna gyorsitani a kis- és kozép-
véllalatok eladésat, valamint a stratégiai szektor kisebbségi tulajdondnak kiilfoldi befek-
tetGk részére torténd értékesitését. A privatizacid djrainditdsanak mintegy nyolc hénapos
halogatasa arrdl gy6zte meg a kiilfoldet, hogy a baloldali-liberdlis koalicié nem akar,
vagy nem tud privatizalni. A lakmuszpapir nem szinez6dott el, és megingott a bizalom az
Uj magyar kormanyban.

2. A masik sziikséges 1épés az arfolyam-politika mddositasa lett volna. Pontosan azt
kellett volna csindlni 1994 kézepén, amit 1995. marcius 12-én hatirozott el a korméany.
Nem volt azonban elégséges a leértékelés mértéke; valdjdban egy teljes arfolyam-politi-
kai fordulatra lett volna sziikség. A forint ugyanis 1993 utdn folyamatosan felértékeld-
dott, és a pénzvildg intézményei mar 1994 nyardn legalabb 15 szdzalékos leértékelést
tartottak sziikségesnek. Az ennél 1ényegesen kisebb mértékdi devalvalas is csokkentette
az Uj kormanyzattal kapcsolatos bizalmat.

Mindez azonban nem idézte volna fol a pénziigyi katasztrofa rémképét 1995 elején, ha
nem kovetkezik be pénziigyi valsdg Mexikoban.* A magyar egyensuilyhidny valdban kri-
tikus volt ugyan 1994 végén, de ezt igazabol Mexiko pénziigyi 6sszeomldsa hangositotta
fol annyira, hogy azt mar a vildggazdasdg meghatarozé intézményei is meghallottik.
Kornai professzorral ellentétben nem hiszem, hogy barmilyen parhuzamot vonhatnank a
magyar egyensulyi valsag és a latin-amerikai fizetési valsagok kozott. Az egyetlen par-
huzam id6beli, vagyis az, hogy a magyar pénziigyi egyensulyhidny kiélez6dése egybe-
esett a mexikoi 6sszeomldssal. A kiilonbség sem az, hogy ndlunk nem kovetkezett be a
katasztr6fa, hanem sokkal inkabb az, hogy nem is kellett volna felmeriilnie a katasztrofa
rémképének. A kiilsd adssagszolgalatat mintaszerien menedzseld Magyarorszag 1j kor-
manyanak elég lett volna id6ben megtennie a jelzett két 1épést ahhoz, hogy fel se meriil-
jon a magyar-mexik6i parhuzam. A kormény ezért nem preventiv terdpiat végzett a
Bokros-programmal, hanem éppen forditva, egy elkésett, ezért eltilzott és igy hibas
terapiat hajtott végre. (Azt azonban meg kell jegyezniink, hogy ezért a késlekedésért
legkevésbé a program névaddjat terheli a felelGsség, hiszen 6 a miniszteri kinevezése
utdn szinte napokon beliil cselekedett.)

3 A privatizicié Gjrainditdsa részben a kis- és kozépvallalati korben lett volna kivanatos, részben pedig a
stratégiai dgazatok kisebbségi részvénycsomagjainak eladdsardl kellett volna azonnal targyalni a kiilfoldi
befektetkkel.

4 A mexikoi vélsag a vildg pénziigyi rendszerének ingatagsagat tiikrozte. Mexiko pénziigyi helyzete nem
onmagédban volt fenyegetd a pénz- és tSkepiacokra, hanem amiatt, amit kivalthatott volna. A japan bankok
1,3 trillié dollarra becsiilt rossz hiteldllomanya all ma is az instabilitds mogott (Matolcsy [1997a]).
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Mi torténhetett volna?

Vajon a késlekedés utdn volt-e mar més lehet6sége a magyar kormdnynak, mint amit
csindlt? Azt gondolom, volt. A Bokros-program azért alakult gy, ahogyan alakult, mert
a nagyobb kormanyzo partnak nem volt sajat valsagkezel§ stratégiija, igy kénytelen volt
elfogadni a kisebbik koalicids partner receptjét. Mit tartalmazhatott volna egy masik
valsagkezel§ stratégia 1995 elején, ha mar a késlekedés veszélyes helyzetbe sodorta az
orszagot? F&bb pontjai a kdvetkezSk lehettek volna.

1. Részletes és hiteles diagnézist kellett volna adni az egyensulyhidny okairdl. Ekkor
kideriilt volna, hogy - mint arra majd a kdvetkezd részben kitérek — az egyensilyhidny
dontden olyan okokbdl alakult ki, amelyek 12-18 hénapon beliil megszintek. Ezek az
okok semmiképpen sem a belsé fogyasztds elfutdsidhoz kétGdnek, ezért nem is indokolt
annak csokkentésével kezelni Gket. A hiteles diagndzis bemutatta volna a nemzetkdzi
pénziigyi vildgnak, hogy a magyar kormény tisztdban van a helyzet stlyossidgaval, ismeri

2. A privatizacids torvény folotti sziikségtelen vitat félretolva, gyors és szimbolikus
értékd eladasokkal djra kellett volna éleszteni a privatizaciot. Nem volt sziikség a kiilfold
bizalmanak visszaszerzéséhez arra, hogy a stratégiai 4gazatok, mindenekel6tt a villamos-
energia-ipar ilyen nagy részét eladjak. (Nem véletlen, hogy némely kiilfoldi befektetGk
késébb biraltak is a magyar kormanyt az elsietettnek tartott eladasok miatt.)

3. Médositani kellett volna az arfolyam-politikat (4gy, ahogy az késébb helyesen meg-
tortént).

4. VallalkozaserGsit6 programot kellett volna beinditani, amelyik dont6en a hazai kis-
és kozépvallalkozasokat segiti adomodositdsokkal, dj hitelekkel, kozbeszerzéssel és a
belf6ldi piacvédelem egy sor mdas, az EU-orszagokban is alkalmazott eszkozével. 1996
elejétdl félénkebben, 1997 elejétdl erdteljesen erre az ttra kezd rétérni a magyar kor-
many. 1995 elején kellett volna valsagkezel§ csomagként meghirdetni azokat az intézke-
déseket, amelyeket most, 1997-ben tesz a kormany a hazai iizleti szektor erdsitésére. A
magyar gazdasag és tarsadalom valéban mély strukturalis valsadggal jellemezhet§ az
agrariumt6l az infrastruktirdig, a lelki és demografiai egyensulytalansigtdl a pénziigyi
egyensulyhidnyig, és nem gondolom, hogy ezek egykettdre feloldhaték. Sokat szamit
azonban az irdny, a trend, s az, hogy a kormanyzati akarat a struktirak mélyén vagy csak
a felszinen prébal-e javitani.

5. Szimbolikus és valdsagos 1épéseket kellett volna tenni a kiilfoldi portfolio-befek-
tet6k és a z6ldmezds beruhazdsokat végrehajté szakmai befektetGk bizalmanak erdsi-
tésére.> Vagyis nem szakmai befektetGket kellett volna bevonni a stratégiai dgazatok
privatizicidjaba, hanem éppen ellenkezlleg: pénziigyi befektetSket és z6ldmezds be-
ruhdzasokra kész iparvéllalatokat. Vajon 8k jottek volna-e, ha nem a szakmai befekte-
t6ket preferaljuk 1990 és 1996 kozott? Azt gondolom, igen, de csak akkor, ha kedvez&bb
feltételeket teremtiink szdmukra. ElsGsorban a t6zsdei privatizacié silyat kellett volna
novelni, s a redlgazdasag atlagos profitratdjanak meg kellett volna haladnia a pénziigyi
szektor atlagos hozamszintjét.

Sem tuddsom, sem e cikk keretei nem engedik meg egy alternativ gazdasagpolitikai
program kifejtését. Két 1ényeges pontot szerettem volna csak jelezni. Az elsd, hogy 1994
kozepén kellett volna az 4j kormanynak megtennie azt a korrekcidt, ami megelGzhette
volna a valsdghelyzet kialakuldsat. A madsik, hogy 1995 elején is lett volna mod egy

5 A magyar kozgazdasigi szakirodalomban Diczhdzi Bertalan elemzi részletesen a z6ldmezds ipari befek-
tetések alakuldsit, motivacioit és a bdviilés feltételeit ([1996a], [1996b], [1997a], [1997h]).
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masik valsagkezelS programra, amelyik elégséges lett volna a pénziigyi valsag elharit-
sara, de a Bokros-programénal kisebb arat kovetel.

1995 elején bizalmi vdlsag lépett fel kiilfoldon Magyarorszdggal szemben. Ez nem a
tényleges magyar helyzet stilyossidgan alapult, hiszen az orszidg rendben eleget tett a
fizetési kotelezettségeinek, és olyan belsé gazdasagi valsaghelyzet sem volt, amely fenye-
gette volna a fizet6képességet. A bizalmi valsag egyik oka a rejtett politikai vdlsdg volt.
A koalicié két partja homlokegyenest ellentétes gazdasagpolitikat képviselt.® A rejtett
bels§ valsag csak egy kiils6 fenyegets valsag hatdsira tudott megoldddni.” A Bokros-
program nem azért haritotta el a fenyegetd pénziigyi valsagot, mert sikeresen stabilizalt,?
hanem azért, mert a kiilf6ld szdmara demonstralta: megszlnt a belsS, rejtett politikai
valsag, s a kormany cselekvSképes. A Bokros-program ezért alapvetSen politikai, nem
pedig gazdasagi megoldas volt, ami tokéletesen meg is felelt annak, hogy egy alapvetGen
politikai és nem gazdasagi valsaghelyzetet kellett megoldania. Alkotdelemei és szellemi
forrasai ezért is erdsen ideoldgiaik, nem pedig pragmatikusak.

A magyar valsaghelyzet kialakuldsdnak dont6 okat a nemzetkdzi pénziigyi rendszer
hatalmasra nétt instabilitdsdban litom.® Ez volt az igazi ok, ami felerSsitette a belsG
politikai patthelyzetb8l eredd bizalomvesztést. Egy igen kicsi gazdasidg csak abban az
esetben fenyegeti a vilag pénziigyi rendszerét, ha az mar maga is egy folyamatosan
elfojtott valsaghelyzetben van. Ekkor mar igaz, hogy ha Budapesten felrepiil egy pil-
lang6, akkor Azsidban vagy Amerikdban aradas és tornadé fenyeget. Bar a magyar val-
sag lélektani és bizalmi jellegli volt, mdgotte a nemzetkozi pénziigyi rendszer insta-
bilitasa és egy valdban kritikus magyar pénziigyi helyzet hizddott meg. A szimbolikus
magyar valsidghelyzet valodi nemzetkdzi pénziigyi valsdgot robbanthatott volna ki. Ezt a
kockézatot a kiilfold nem vallalta. Ennek a veszélynek az elhdritdsara l1épni kellett, de
nem feltétleniil a Bokros-program volt az egyetlen helyes, s6t akér a legjobb 1épés. Azt
kellett a kiilfold szdmara bizonyitani, hogy a magyar kormény ura a helyzetnek, képes
energikusan és gyorsan magahoz ragadni a kezdeményezést. A szimbolikus valsdgot ezért
eldszor és elsGsorban szimbolumokkal kellett megoldani, ezzel a vdlsdgot nehéz helyzetté
visszafokozni, majd azt pragmatikusan sok apro lépéssel feloldani."® Az egyik szimbdlum
a sokkterdpia, aminek elénye, hogy erds lélektani toltése van, és nemzetkozileg elismert
recept. De lehetett volna mas szimbo6lumokat is valasztani, olyanokat, amelyek keveseb-
be keriilnek. Eppen a privatizici6, a kiilfoldi miikod6téke bevondsanak gyorsitisa, a
hazai kis- és kozépvallalati szektor megerd@sitése és az arfolyam-politika lehettek volna
ilyen szimb6lumok. A magyar kormdny késon reagdlt a pénziigyi egyensilytalansdgokra,
és akkor tilreagdlta a helyzetet.

5 A pénziigyminiszter a vilag nyilvanossiga eltt tobbszor adott hangot azon véleményének, hogy az
orszag pénziigyi csGd felé halad, és ezzel nagymértékben hozzjarult a mesterségesen keltett valsagpsziché-
zis kialakuldsédhoz.

7 Valdjdban az MSZP vezetéséért folyt a kiizdelem a miniszterelnok és a pénziigyminszter kozott, a

8 Mint kés6bb latjuk, rovid tava kiigazitds tortént, tartds stabilizicié nem.

® A nemzetkozi kozgazdasagi irodalomban az 1980-as évek végén és az 1990-es években végig jelen van
az évtizedre vart nagy pénziigyi valsag eldrejelzése (lasd példaul: Batra [1988], Houston [1993]). A valsag
az 1980-as évtized til mohd beruhdzasait, hitelezését és novekedését vezette volna le, eddig a G7, de f6ként
az Egysiilt Allamok és Japan szoros egyiittmiikddése elfojtotta Kitorését.

10 Az olajvalsag utdn kibontakoz6 globdlis piacon, a mai vildgfaluban az anyagot mintha &ltaldban is
legy6znék a szimbolumok. A pénz, az informacid, a médidk és a képek, az értékpapirok, a devizativik mint
szimb6lumok fontosabbak, mint a nyersanyagok és energiaforrdsok, az ipar és a mez6gazdasag. Nyer, aki
szimbélumokkal, és veszit, aki hagyomanyos termékkel foglalkozik.
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Diagnézisok

ElSszor a kormany altal feldllitott korismét elemzem. 1995 elején a kormany vezet§
tisztvisel8i olyan nyilatkozatokat tettek, amelyek az 1993-1994-es gazdasagi novekedést
egészségtelennek itélték. Féként azt kifogasoltak, hogy a ndvekedés a pénziigyi mérlegek
jelentds romlasaval jart. Azt is folréttak, hogy a belfoldi kereslet, ezen beliil a fogyasztas
elfutott (és részben éppen ez okozta az egyensilyhidnyt). A kormany azonban félmunkat
végzett e helyzetelemzéssel: a részletes és hiteles diagndzis helyett megelégedett egy
sommds itélettel. A szakmai és a szélesebb tirsadalmi nyilvanossag el6tt ugyanis nem
vizsgalta és nem mutatta be, hogy melyek a ndvekedéssel kialakult egyensulyhidny vald-
di okai. Ha ezt tette volna, akkor nem juthatott volna arra a kovetkeztetésre, hogy a
novekedés egészségtelen. Ebben az esetben azonban szakmailag indokolhatatlan lett vol-
na a Bokros-program redlkereseteket és fogyasztast lefarago része.

A hiteles diagnozisnak elGszor is arra kell valaszolnia, hogy mitdl alakult ki a ndveke-
déssel egyiitt jelentSs pénziigyi egyenstlyhidny 1993-1994-ben. Nézziik el§szor, hogyan
alakultak a fizetési mérleg f&bb tételei 1990 és 1996 kozott! (1. dbra.)

1. dbra
A foly6 fizetési mérleg f6 tételei (1989-1996)
Milli6 USD
2000

-1000 ~

-2000

-3000 ~

-4000 : : : : . : | Ev
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
0—o0 Kereskedelmi mérleg egyenlege
= Kozvetlen t6kebefektetések jovedelmei
Kamatok és pénziigyi befektetések jovedelmei
— —  Idegenforgalmi egyenleg
——  Viszonzatlan atutalasok

e——e Folyo fizetési mérleg egyenlege

Forrds: KSH Statisztikai Evkonyvek.
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1989-t61 1991-ig folyamatosan csokken a kereskedelmi mérleg aktivuma, és 1992-ben
nagymértékd deficitbe vélt at. 1993-ban és 1994-ben allandosul a magas deficit. 1995-
1996-ban mintegy 1-1 millidrd dollarral mérséklddik a kereskedelmi mérleg hidnya, de
még mindig jelentds marad. 1997-ben varhatéan jbol mintegy egymillidrddal tobb lesz,
mint 1995-1996-ban volt, és visszaall az 1993-1994. évi szintre. A kereskedelmi mérleg
1989 és 1997 kozotti viselkedése azt jelzi, hogy:

- a piacgazdasagra torténd atmenet felgyorsuldsanak és a piacvaltasnak az idGszakaban
(1989-1991) a kereskedelmi mérleg folyamatosan, de viszonylag kiegyenlitetten (éven-
ként mintegy 200 millié dollarral) romlik;

- a folyamatos és kiszdmithaté egyenstlyromlés a gazdasigi teljesitmény csdokkenése
mellett megy végbe. A GDP ezekben az években mintegy 12 szdzalékkal csdkken;

- a kereskedelmi mérleg torésszerd romldsa akkor kovetkezik be, amikor két feltétel
egyszerre teljesiil: a magyar gazdasdg mar tuljutott a piaci dtmenet, valamint a relacio-
valtds zomén, és amikor az 1j struktirdban elkezd novekedni. Az igazan érdekes az,
hogy 1994-ben 1993-hoz képest a kereskedelmi mérleg nem ismétli meg a torésszerd
romlast; a hidny Osszesen csak mintegy 400 milli6 dollarral novekszik az el§z6 évhez
képest. 1993 els6 félévében még csokken a GDP, a masodik félévben indul novekedés-
nek, az év egészében még nincs novekedés. 1994-ben azonban mar 2,9 szazalékos GDP-
novekedést regisztral a KSH, mégsem ismétl6dik meg a kereskedelmi mérleg 1993. évi
latvanyos romlésa.

A kereskedelmi mérleg viselkedése azt mutatja, hogy nem a névekedés a f6 motorja a
deficit kialakuldsdnak. Ebben az esetben ugyanis 1989 és 1992 kozott a mérlegnek in-
kébb javulnia kellett volna a GDP csokkenése miatt. Nem ez tortént. 1994-ben is meg
kellett volna ismétlédnie az 1993-as nagyaranyd romldsnak, hiszen ennek az évnek méar
az egész€t a novekedés jellemezte. Ez sem kovetkezett be. Mint késébb latni fogjuk,
1995-ben a GDP valdjadban nem ndvekedett 1,5 szdzalékkal, hanem legalabb ugyanilyen
mértékben csokkent. De ez a csokkenés is csak 1,2 milliard dollarral tudta mérsékelni a
kereskedelmi mérleg deficitjét. Kell lennie tehdt egy mdsik oknak, amely magas szinten
dllandositja a kereskedelmi mérleg hidnydt a piaci dtmenet és a reldciovaltds utdni ido-
szakban. Miel6tt erre az okra ratérnénk, nézziik meg, miként alakult a behozatal és a
kivitel trendje 1989 és 1996 kozott!

Az import trendvonaldnak és tényleges értékéinek alakuldsat mutatja a 2. dbra.

Az import évenkénti tényleges értékei igen hlségesen kovetik a trendvonalat. Igazan
két év érdekes. 1994-ben az import 14,5 szdzalékos volumenindexszel 1ényegében stag-
nalt az el6z6 évhez képest, és a trendvonal alatt maradt. 1995-ben pedig -4 szdzalékos
volumenindex mellett az import megugrik, és a trendvonal fol6tt ért célba. Az import a
piaci 4tmenetet és a relaciovéltast kovetSen 1993-ra bedllt egy, az 1j gazdasigi struk-
tirdban természetes szintre. 1994-ben sem ugrott meg a gazdasigi ndvekedés hatdsdra,
hanem csak 1995-ben kertilt valamelyest a trendvonal folé.

Nézziik meg az export trendvonalat és tényleges értékeit ebben az idGszakban! Ezt
mutatja a 3. dbra.

Az export esetében a tényleges értékek mar meglehetGsen szélsdségesen ingadoznak a
trendvonal koriil. 1993-1994-ben a kivitel folyamatosan csokken, és 1995 elejére mélyen
a trendvonal ala esik. 1995-ben azonban meredeken emelkedik, és 1996 elejére magasan
a trendvonal felett ér célba. Majd 1996-ban tovabb nd, de megtdrik a lendiilete, és koze-
ledik a trendvonalhoz. Az export viselkedése pontosan mutatja egy helyreéllitasi ciklus
jellemzd vondsait: a trendvonalt6l vald éles elkanyarodast a trend helyreallitdsa koveti.

Az import és az export gorbéje 1993 és 1994 kozott elkanyarodik élesen egymdstol.
(Ebben alapvetden az export a ludas.) Majd 1995-t61 mindkét gorbe visszadll sajat trend-
vonaldra. Ugy tdnik, hogy akkor kapunk helyes diagnozist az 1993-1994-ben kialakult
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2. dbra
A magyar import trendje a kilencvenes évek elsé felében
y = 6.092¢3*exp(0.141*x) + eps
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Forrds: A tényszamok a KSH adatai, a trendet Arva Laszl6 [1996] szamitotta ki.

3. dbra
A magyar export trendje a kilencvenes évek elsé felében
y = 6.488e3*exp(0.09*x) + eps
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Forrds: A tényszamok a KSH adatai, a trendet Arva Laszl6 [1996] szamitotta ki.
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jelentds pénziigyi egyenstilyhianyrodl, ha képesek vagyunk megmagyardzni az export szél-
sOséges ingadozdsit. Ha megtaldljuk ennek az okat, akkor egyuttal a fizetési mérleg
alakuldsat is megértettiik.

Az export igen jelentds visszaesése 1993-1994-ben tobb, egymdstol fiiggetlen esemény
egybeesése miatt kovetkezett be.!!

1. Mind a mezégazdasagban, mind az iparban csokkentek az exportdrualapok. A me-
zGgazdasag visszaesésében a termelGszovetkezetek ,,atszervezése” jatszotta a fGszerepet,
de kétségkiviil hozzajarult a hosszan tart6 szarazsag is. 1992-ben 13,4 szazalékkal csok-
kent a mezdgazdasagi termelés volumene az el6z6 évihez képest, amelyet 1993-ban egy
minden korébbit feliilmulo, 30 szdzalékos visszaesés kovetett. 1994-ben valamelyest (6t
szazalékkal) alacsonyabb szinten stagndlt a termelés, és csak 1995-ben bdviilt (15 szdza-
lékkal). A termelés 1992-1993. évi csokkenése az exportban 6-12 honapos késéssel je-
lentkezett. A mez&gazdasdgot tovabbi hatdsok is sdjtottak:

- a kisgazdasigok kialakulatlansdga nem tudta ellenstilyozni a termeldszovetkezetek
szétesésének hatasat,

- a mezdgazdasagi felvasarlorendszer is dsszeomlott,

- a keleti piacokrdl vald, részben kényszerd, részben 6nkéntes (elhibazott) kivonulds
és az allami tdmogatasok csokkentése is kivette részét a kindlat sz(ikiilésébdl.

Az ipari termelés csokkenése mogott alapvetSen egy elhizodé gazdasagi és tarsadalmi
sokkterapia allt. Ennek midkodését egy masik irdsomban elemzem (Matolcsy [1996a]),
most csak arra utalnék, hogy az 1989 és 1992 kozotti piaci dtmenet és relacidvaltas 1993-
ra az exportarualapok csokkenésében is megjelent. (Az 1989-1991-es piacvaltds sordn
ugyanis tomegesen keriilt sor Un. kényszerexportra, amelyet nem tdmasztott ald a ter-
mékszerkezet ilyen litemd valtozdsa. A kivitel magas szintje mar ezért sem volt sokdig
tarthatd.)

2. A nemzeti valuta felértékelddése is hozzajarult az export csokkenéséhez. 1992-t61 a
realarfolyam a fajlagos munkakoltségen alapuld szamitis szerint'? mar felértékelGdést
mutat, s ez az irdnyzat egészen 1995. marcius 12-€ig tart. 1993-t6l a fogyaszt6i arinde-
xen alapul6 kalkulacié szerint is felfelé indul el a redlarfolyam, ami szintén a Bokros-
program bevezetéséig tart.

A forint realfelértékelddése egybeesett a gazdasagi visszaesés megsziinésével, majd a
novekedés beinduldsaval. A termelSk szdmadra altaldban eldnydsebb a hazai piacon el-
adni, mint exportalni. Ezt az érdekeltségiiket a nemzeti valuta felértékel6dése jelentGsen
felerdsiti.

3. A reélfelértékelddés mellett leértékelési vdarakozdsok kapnak lédbra, ami szintén az
export visszatartidsira és hazai piacra irdnyitasara 6sztondz. Részben ez allhat a mogott,
hogy 1994-ben még egészen kicsivel csokkent is az import, ahelyett, hogy a gazdasigi
novekedés beinduldsa miatt jelentGsen felfutott volna. A hazai termelSk export helyett a
novekedés altal bviils belfoldi piacon helyezték el aruikat. Ez azt jelezheti, hogy 1994-
ben az exportalé hazai arutermelSk jobban becsiilték a hazai eladdst, mint azt a lehe-
téséget, hogy a leértékelési varakozasok miatt elérehozzak importjukat, majd annak fel-
hasznélasaval is noveljék exportjukat. Az egyik biztos volt, a leértékelésrdl pedig nem
lehetett tudni, hogy mikor kovetkezik be, mikdzben a belfdldi piac még mindig puhdbb,
mint az exportpiac.

4. Az export csokkenése mogott a vdllalkozoi szektor adokikeriild magatartdsa is meg-
hiizédhat. A transznaciondlis vallalatok gyakorlatdban mindennapos jelenség a koltségek

1A részletes kifejtést a Privatizaciés Kutatdintézet Helybenjaras és szabadesés c. jelentése tartalmazza
(Privatizaciés Kutatdintézet [1996]).
12 A Kornai Janos [1996] cikkében szerepld 4. dbra szerint.
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és a nyereség kiilonbdzd orszagok és tarscégek kozotti mozgatidsa. Hasonlé modon alaki-
tott ki leleményes mddszereket a magyar vallalkozoi szektor egy része az ado aldli ki-
buijasra. Az import feliilszamldzasa és az export alulszdmldzasa ismert és elterjedt eszko-
ze a profit ,adémentesitésének”, s6t lathatatlanna tételének. Ezeket a moddszereket az
iizleti szektor egy tulértékeltnek tekintett és folyamatosan felértékel6d6 nemzeti valuta
esetében (s az elmult hét év tilnyomo részében a forint ebben a helyzetben volt) még
gyakrabban alkalmazza, mint forditott esetben. Az addézas aldl kivont profitra még pré-
miumot is lehet kapni: viszonylag olcson lehet importdlni a kimentett pénzeszkozokért,
és nincs veszteség akkor sem, ha a ténylegesnél kevesebb exportot mutatnak ki.

5. Végiil 1994 vdlasztdsi év volt. Nem rendszervaltoztatdst igérd valasztasi év, de
mégiscsak politikai bizonytalansdgokat hordozé esztendd. Ilyen idGszakokban és ilyen
orszagokban, mint Magyarorszag is, az {izleti szektor a biztonsagra jatszik.!* A bizton-
sagot a profit kiutaldsa jelentette.

Nem lehet pontosan felmérni, hogy a felsorolt tényez6k mennyivel csokkentették a
magyar exportot 1993-1994-ben, de erre nincs is sziikség. Elég annyit rogziteni, hogy
nem az import elfutdsa, hanem az export visszaesése miatt alakult ki a kereskedelmi
mérleg egyensulyhidnya e két kritikus évben. Az export visszaesése mogott pedig dontéen
az exportdrualapok sziikiilése hiizodik meg. Ebben a piaci &tmenet soran val6jaban alkal-
mazott sokkterdpidnak kitiintetett szerepe van. Az drfolyam-politikai korrekcioval valo
késlekedés és egyszeri kiilonleges tényezok (idGjaras, valasztasi év stb.) csak fokoztik
ennek hatésat.

Az 1993-1994-es idGszakrol elmondottak alapjan nyilvanvald, hogy nem lehet igaz az
egészségtelen novekedésre alapozott kormdnyzati diagnozis. A novekedés ugyanis akkor
lehetett volna egészségtelen,

a) ha a bels6 fogyasztas teljesitményekkel nem fedezett bGviilésére épiil. A redlkere-
setek 7 szazalékos bdviilését azonban csak 0,7 szdzalékos fogyasztasndvekedés kovette.
A tobbletkereset kilenctizedébdl megtakaritas és beruhazas lett,

b) ha a tobbletmegtakaritds olyan tizleti beruhazéasokat fiit, amelyek nem allnak nyilt
piacgazdasagi kontroll alatt. 1993-1994-ben azonban a magangazdasig aranya meghaladta
az EU-orsz4gok tobbségére jellemzd szintet, s a kiilfoldi tulajdonban 1év§ iizleti szektor
nagyobb ardnyban részesedett a GDP-bdl, az exportbdl és a beruhdzasokbdl, mint a
legtobb EU-orszagban,

¢) ha a tobbletberuhazasok nem szik infrastrukturalis keresztmetszetek feloldasat, il-
letve nem az orszag komparativ elényeinek erdsitését célozzak. Az dnkorményzati szin-
ten elindult infrastrukturdlis fejlesztési programok azonban éppen a ,mintaszerden j6”
csoportba tartoztak, ezért nem gatoltdk, hanem erdsitették a magyar gazdasag verseny-
képességét.

Kemény koltségvetési és puha piaci korlat

Az elmondottakbol kovetkezGen megalapozatlannak tlinnek azok a kormanyzati allas-
foglalasok, melyek szerint egészségtelen novekedés okozta 1993-1994-ben a magyar gaz-
dasag kiils6 egyenstlyanak jelentGs romlasat. Az is er6sen kérdéses, hogy e romlasban
az egészséges (mert més az adott szerkezetben nem is lehetett) ndvekedés jatszott volna
kulcsszerepet. Az igazi valtozds 1992-r6l 1993-ra kovetkezett be, ami még nem kdthetd
0ssze a novekedéssel.

13 Erdemes emlékeztetni az 1990-es évre. Ekkor az MNB valutatartalékai a kritikus egymillidrd dollar
alatti szintre sillyedtek a valasztast megel6z6 honapok betétkivonasi hullimanak kovetkeztében.
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A véltozas 1ényege az export, mogotte az exportarualapok csdkkenése, melynek dontd
oka az 1992-ben feler§sddott sokkterdpia volt. A csdd- és felszamolési torvény, a jegy-
banktdrvény, az dllami tdmogatdsok leépitése, a privatizacié modja és a tobbi elem 1993-
ra allitotta r4 a magyar gazdasagot arra a palyara, amely kindlati hidnnyal jellemezhetd.
Kornai Janosnak a szocialista gazdasag 1ényegét kifejez6 felfedezése, a hiany (Kornai
[1980]) djratermel&dott a piacgazdasagi dtmenet sordn. Az export és az exportarualapok
hidnya mogott a belfoldi gazdasagi szereplék gyengesége hizédik meg. Ujratermel§dott
a korabbi tulajdonosi és szerkezeti probléma, csak mintha a torzulds forditott lett volna,
mint a szocialista évtizedekben. Most a kordbban puha koéltségvetési korldt lett kemény,
5Ot kékemény. A koltségvetéstdl a lakossag €s az iizleti szektor sokkal keményebb felté-
telekkel képes csak pénzt kapni, mint a fejlett piacgazdasdgokban. Az iizleti szektorban
egy fontos kivételt 1atok: a bankszektor szdméra a koltségvetési korlat legaldbb olyan
puha volt, mint a kordbbi évtizedekben a redlgazdasidg nagyvallalatai szdméra. Ezt az
allitdsomat az adds-, bank- és hitelkonszoliddci6 megoldasara alapozom, valamint arra,
hogy a koltségvetési deficit finanszirozasdban val6jdban a bankszektor a kedvezménye-
zett. A magyar lizleti szektor szdmara kemény koltségvetési korlat a koltségvetés elsGd-
leges egyenlegében mutatkozik meg. A nemzetkozileg is jelentds szufficit jelzi, hogy
valdszintileg mar kemény a kiadési korlat. Ezt az is bizonyitja, hogy a gazdasig tény-
leges adédterhelése alacsony, mert a GDP nagy hanyadat vonjak ki az adézas al6l. Tehat
nem azért keletkezik szufficit, mert magas a ténylegesen beszedett adok aranya. Az el-
s6dleges tobblet abbdl ered, hogy a koltségvetés keveset kolt beruhdzasokra, szocidl-
politikédra, oktatdsra és egészségiigyre az EU-hoz, de 4ltaldban az OECD-orszagokhoz
viszonyitva is.

A belsd piac ellenben puha lett. Az importliberalizicid, a privatizicid, a forintfel-
értékeld arfolyam-politika és sok mds tényezd hatdsara a kordbban kemény magyar piac
felpuhult, kiilonosen a kiils6 szereplGk szamdra. A szocialista évtizedekben a kiilfoldi
véllalatok a kemény piaci korlatot nem, vagy csak alig torhették 4t. Arukkal kismérték-
ben, t6kével pedig egyaltaldban nem tudtak betorni a Nyugat felé félig zart magyar piac-
ra. Az 1980-as évek kozepétSl ezek a kemény korlatok led6ltek, és az 1990-es évek
kozepére mar mutatoban sem maradtak. A belfoldi piacot 1990 utdn egyik magyar kor-
many sem védi, a kiilfoldi befektetdi érdekek pedig szinte korlatozas és terelés nélkiil
érvényesiilnek a magyar gazdasidgban. A kiskereskedelem mutatja ennek friss példajat,
ahol a nagy és vonzo6 1ij kereskedelmi egységek nem Uj keresletet generdlnak, hanem a
régit szivjak konnyen és gyorsan magukhoz.'

A kiilsé szereplSk szaméara puha piaci €s a belfoldi szereplGk szdmara kemény koltség-
vetési korlat hatdsara kindlathidny alakul ki a magyar gazdasdgban. Mas széval: a gaz-
dasag rilhitort éllapotba keriil. A kindlathidny mogott a versenyképes hazai vallalati
szektor hidnya huzddik meg. A kindlathidny tehdt strukturdlis okokban gydkerezik.

Ezt a gondolatmenetet kivanom aldtdmasztani a kiilfoldi részvételd tizleti szektor né-
hany adataval. Az 1. tdbldzat azt mutatja meg, hogyan részesedtek a kiilfoldi érdekelt-
ségl és a tisztan hazai tulajdonu tarsasagok az exportb6l, az importbdl és a kiilkereske-
delmi mérleg hidnyabol.

Els§ pillanatra tigy tlinhet: 1ényegében nincs kézgazdasagi jelentGsége annak, hogy
melyik szektor felelgs a kiilkereskedelmi hianyért.’s Ugy téinhet tovabba, hogy annak
mértéke sem érdekes: a kiilfoldi érdekeltségi szektor deficitje akar a teljes magyar mér-

14 A piaci atmenet, globalizacid, modernizacié és nyugati mikrointegracié vezet§ folyamatai mellett a
magam részérdl egy eredeti magyar tSkeatcsoportositast latok végbemenni az 1990-es évtizedben (Matolcsy
[1997b]).

15 Legaldbbis errdl taniskodik az a nagy szakmai ,,felhordilés”, amelyet a Privatizacios Kutatdintézet
ezzel foglalkoz6 tanulménya valtott ki 1997 nyaréan.
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1. tablazat
A kiilfoldi érdekeltségi és a tisztdn hazai tulajdonu tirsasdgok részesedése az exportbol,
az importbdl és a kiilkereskedelmi mérleg hidnyabdl
(milliard USD)

1992 1993 1994 1995 1996

Kiilfoldi mikodétSke-import (flow) 1,3 2,5 1,5 4,2 1,8
Kiilfoldi mikodétdke-allomany (stock) 3.4 5,6 7 11,5 13,5
Kiilfoldi érdekeltségd tarsasdgok importja 4,1 5,59 8,37 9,74 kb. 10-11

Kiilfoldi érdekeltségi tarsasagok exportja 3,45 3,88 5,84 7,5 kb. 89
Kiilfoldi érdekeltségii tdrsasdgok

kereskedelmi egyenlege -0,64 -1,71 -2,53 -2,24 kb. -2,5
Tisztén hazai tulajdont tarsasdgok importja 5,98 5,75 2,88 5,76 n.a.
Tisztén hazai tulajdont tarsasidgok exportja 6,58 4,21 1,77 5,4 n.a.
Tisztdn hazai tulajdonu tdrsasdgok

kereskedelmi egyenlege 0,59 -1,54 -1,11 -0,36 n.a.
Osszes import 10,0 11,3 11,2 15,3 16,8
Osszes magyar export 10,0 81 7,6 12,8 14,2
A kereskedelmi mérleg egyenlege -0,05 -3,25 -3,64 -2,44 -2,6

A kiilfoldi érdekeltségii tarsasdgok
kereskedelmi egyenlege az sszes
kereskedelmi egyenleg szdzalékaban n.a. 53% 70% 92% kb. 97%

_ Forrds: A KSH adataibol és a Privatizacios Kutatéintézet felméréseibdl (részben becsléseibdl) szamitotta
Arva Laszl6 [1997b].

leghianynal is nagyobb lehet (példaul azért, mert az ide tartoz6 véllalatokhoz keriil az
importalt beruhazasi javak, alkatrészek és részegységek java része). Valdjaban azonban
mégis van jelentGsége a kereskedelmi mérleg ilyen szemléletd vizsgélatdnak, mert fontos
adalékokkal szolgalhat arra nézve, hogyan miikodik a magyar gazdasag a piaci dtmenet,
a privatizacio, az eredeti t6keatcsoportositds, a nyugati mikrointegracié és a moderni-
zacié kozben vagy részben az utdn. Ha 1996 végén a kiilfoldi érdekeltségd szektor a
hazai GDP-nek 50-60 szazalékat allitja el§, akkor legaldbbis figyelemre méltd, hogy a
kereskedelmi mérleg hidnydhoz tobb mint kilenctizeddel ,,jarul hozz4”. Ez anndl is in-
kébb elgondolkodtat, mert 1996-ban a kiilfoldi érdekeltségi tarsasdgok 60 sz4dzalékkal
részesedtek a teljes importbol. A kivitel oldaldn pontosan ugyanez volt a helyzet: a kiil-
foldi érdekeltségi tarsasdgok szintén mintegy 60 szdzalékkal részesedtek az Osszes ex-
portbdl. Az igazdn érdekes azonban a kereskedelmi mérleg teljes hidnydnak és a kiilf6ldi
érdekeltségl tarsasagok kereskedelmi deficitjének az Osszehasonlitdsa, amit a 4. 4bra
mutat be.

A kereskedelmi mérlegnek az adbran zuhanasszertien jelentkez$ hidnyaban meghata-
roz6 sullyal vesz részt a kiilfoldi érdekeltségl szektor deficitje. Az utdbbi mozgésa azon-
ban kevésbé meredek, mint a teljes kereskedelmi mérlegé. Ebben tobb tényezd jatszhat
szerepet, melyek vizsgalata meghaladja cikkem Kereteit.! Most csak arra hivom fel a
figyelmet, hogy az 1994 végére kialakult j magyar gazdasagi struktira egyik 1ényegi
sajatossagaval allunk szemben: a kereskedelmi mérleg deficitje igen szorosan kotddik a
kiilfoldi érdekeltségii villalati szektor teljesitményéhez. Ez a kiilfoldi szerepl6k szamdara
puha piaci korlat egyik jele és bizonyitéka. Ugyanakkor a kiilfoldi gazdasagi szerepldk
szdmdra puha piaci korldtnak oka is és kdvetkezménye is a belfoldi szereplok szamdra

16 Ezzel a jelenséggel foglalkozik a Privatizacids Kutatointézet egyik djabb jelentése [1997].
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4. dbra
Osszes kereskedelmi egyenleg és a kiilfoldi érdekeltségi tarsasigok egyenlege
Millié USD
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0—o0 Kereskedelmi mérleg egyenlege

- Kiilfoldi tarsasagok egyenlege

Forrds: KSH (a kiilkereskedelmi mérleg egyenlege), Arva [1997b] (a kiilfoldi tulajdonii tarsasagok kiil-
kereskedelmének egyenlege).

kemény koltségvetési korldt. Ha a belfoldi gazdasagi szerepldket egy elhizddo sokktera-
pia éri,'” akkor az keresleti és kindlati sokkban egyarant megjelenik.

A keresleti sokkolas f6bb elemei a kovetkez8k: a munkanélkiiliség ndvekedése, vala-
mint a redlkereset és a redlnyugdijak visszaesése miatt csokkend vasarléers, a GDP-
csokkenés miatt mérséklddd belfoldi termeldi kereslet, a népességcsokkenés miatt kiesd
kereslet és a tovabbtanulasi arany novekedése miatt kies6 vasarloerd. A legutobbi kivéte-
1ével'® a keresletet csokkentd tényezdk hatdsa nem szdnik meg kozép- vagy hosszd tavon,
hanem végleges kiesést idéznek eld.

A kinalati sokkolasra példa a piacvédelem nélkiil a gazdasagra rdengedett szinte telje-
sen liberalizalt import és a kiilfoldi befektetGket ,, helyzetbe hoz6” privatizaci6. A keres-
leti sokkolas 1997 utani felolddsa' nem jelenti a kindlati sokkolds befejezését, a kett§
1997 utén szétvalik egymastol.

Kiilkereskedelmi deficit és profittranszfer

A 4. dbra nem csupan abbdl a szempontbdl tanulsagos, hogy jelzi a kereskedelmi mérleg
teljes hidnyanak és a kiilfoldi érdekeltségd vallalati szektor altal termelt deficitnek a
szoros kapcsolatat, hanem a profit sorsara is raviladgit. Hivatalosan a kiilfoldi érdekelt-
ségl tarsasagok profitrepatridlasa igen alacsony szintd. Pedig az 1996 végén 16 milliard
dollaros kiilfoldi mikodStoke-befektetés profittermelS képessége igen nagy, mert:

17 Kopatsy Sandor tobb konyvében részletesen elemzi az 1990-es évtized magyar gazdasigpoltikdjanak
azokat a vondsait, amelyek egyiitt valdjaban sokkterdpiava alltak 6ssze, még azelStt, hogy a Bokros-program
sokkolta volna a tdrsadalmat és gazdasdgot (Kopdtsy [1993], [1995], [1996]).

18 A tovabbtanulé fiatalok magasabb ardnya a keresletcsokkenés szempontjabol idSleges és befektetés
jellegi, amely kés6bb megtériil a képzettebb munkaerd magasabb bérének keresletnovel$ hatdsaval.

19 A kormény 1996 végétdl, 1997 elejétdl félfordulatot hajtott végre a gazdasigpolitikiban. A belsd
kereslet mesterséges visszafogdsaval vald szakitdst és a kdzponti beruhdzasok novelését haszndlja a gazdasé-
gi novekedés Ujboli beinditdsira. MindkettSt helyesen.
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- a privatizéci6 sordn a legjobb cégeket vették meg a kiilfoldi befektetSk, beleértve a
stratégiai cégcsoportokat, ezen beliil kiilonosen a belfdldi monopdliumokat, amelyeknek
a profitrdtdja magasabb, mint a nemzetgazdasagi atlag;

- a kiilfoldi zoldmezds, f6ként ipari befektetések révén olyan kapacitdsok épiiltek ki
Magyarorszagon, amelyek a magyar komparativ el6nyok (példaul a képzettségéhez és a
teljesitményéhez képest olcsé munkaerd) megszerzésére épitenek. Ezeknek a kapacita-
soknak altalaban magasabb profitrataval kell mikoddniiik, mint a szdrmazasi orszagukban
(egyébként nemigen telepitették volna ide dket);

- a kiilfoldi t6kebefektetések profitja csak részben szarmazik abbdl az drutermelésbdl,
amit a kiilfoldi befektetd végez, jelentGs hdnyadat kordbban létrejott vagyoni elemek
alkotjék.

SzakértGi becslések szerint az eddig hazdnkba befektetett kiilfoldi t6ke éves profit-
tomege — 15 szdzalékos minimalisnak tekinthet§ atlagprofitratdval szdmolva — 1995-1996-
ban meghaladta az évi 2 millidrd dollart. A befektetett dsszeg alapjan ennél valamivel
kisebb lehetett 1994-ben, ellenben e sajitos évben a profitkivondst mas egyedi tényezdk
is Osztonozhették. A hivatalos profitrepatridlast leszdmitva is évi 1,5-2 millidard dolldr
kozé tehetjitk a kereskedelmi mérlegen keresztiil torténd és abban megjelend profit-
transzfert.®® Ez mar megmagyarazhat néhany, eddig kérdGjeles gazdasigi folyamatot,
igy:

- a bedllds jelenségét, vagyis azt, hogy miért 1994-re alakult ki nagymértékd kiil-
kereskedelmi deficit a kiilfoldi részvétellel midkods vallalati szektorban (amely deficit
akkor mar a kiilkereskedelmi mérleg teljes hidnyanak 70 sz4zalékat adta). Erre az évre
alakult ki ugyanis az az 0j gazdasigi struktdra, amely hosszd tdvon meghatirozéja lehet
a nemzetgazdasig folyamatainak;

- az 1995-0s év érdekességét, vagyis azt a jelenséget, hogy a teljes mérleghianynal
Iényegesen kisebb mértékben csokkent a kiilfoldi érdekeltségd szektor kiilkereskedelmi
deficitje. A kialakult struktira rejtett profittranszferét még az sem tudta erdsen befolya-
solni, hogy az arfolyam-korrekci6 miatt dragabb lett az importon keresztiil tdrténé pro-
fittranszfer, hiszen az exporton keresztiil részben visszanyerte a szektor, amit a leértékelésen
és a vampotlékon elveszitett. 1995-ben a kiilfoldi érdekeltségd szektor kiilkereskedelmi
deficitje enyhébben mérséklddik, mint a nemzetgazdasidg egészében, aminek a profit-
transzfer lehet az egyik dont6 oka;

— 1996-ban pedig megint mérsékeltebben romlik a kiilfoldi érdekeltségt szektor kiilkeres-
kedelmi hidnya, mint a nemzetgazdasag egészében, ami az 1994-re kialakult struktiira és
szokdsok stabilitdsdat mutathatja.

Kiigazitas recessziéval

1995-ben nem ndvekedett a GDP 1,5 szdzalékkal (ahogyan a hivatalos statisztikdban
olvashatjuk), hanem legalabb 1,5 szizalékkal visszaesett. Igen furcsa lenne GDP-nove-
kedést feltételezni egy olyan gazdasidgban, amelyben:

- a realkeresetek 12, a fogyasztas pedig 8-9 szazalékkal kisebb, mint a megel6z§
évben,

- a beruh4zasok is csokkennek az el§z6 évihez képest, ennek kovetkeztében

- a belfoldi értékesités csokken,

20 Ezt az Osszeget csokkenti a kiilfoldi tulajdond véllalatok nalunk megtermelt profitjanak Magyarorsza-
gon Ujrabefektetett része. Ennek nagysagardl azonban nem all adat a rendelkezésiinkre.
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2 2

- az inflacié 10 szazalékponttal emelkedik az el6z6 évihez képest, megforditva az
infl4cidé kordbbi csdkkend trendjét,

- pozitiv redlkamatok érvényesiilnek,

- az éllampapirok nagyobb hozamot adnak, mint a redlgazdasigba torténd befekte-
tések (a két szektor atlagos redlprofitrata-szintje alapjan), és a belsé dllamaddssag piaci
finanszirozasi médja miatt tomegesen van lehetGség allampapir-befektetésekre, végiil

- nyiltan piaci viszonyok uralkodnak, és nem érvényesiil kényszer sem a beruh4zasra,
sem pedig a készletfelhalmozasra.

Ebben a gazdasagban a szereplSk valdban piaci megoldasok alapjan hozzdk meg don-
téseiket, ami azt is jelenti, hogy nem készletre termelnek, hanem értékesitésre. Ezzel
szemben a KSH egyetlen adattal tdmasztja ald azt, hogy a belf6ldi recesszios tényezdk (a
fogyasztds és a beruhdzis csokkenése) ellenére volt gazdasagi ndvekedés: a készletfel-
halmozas novekedésével. A KSH adatai szerint 1995-ben 1994-hez képest (1992. évi
arbazison, tehat 0sszehasonlithaté arakon) 61 milliard forintrél 127 milliard forintra nGt-
tek a készletek. Redlértéken tehat tobb mint 100 szdzalékos novekedést feltételez a KSH
szamitdsa. Sem a belfoldi értékesités, sem az export nem képes ilyen mértékid kész-
letfelhalmozast lefedni, igy a KSH azt a valaszt adja a kivancsiskoddknak (Szabo [1997]),
hogy valészintleg a vallalatokat meglepetésként érte a Bokros-csomag, és mar nem tud-
tak mddositani kordbbi megrendeléseiket. Raadasul 1995. marcius 12. el6tt erds leértékelési
varakozasok éltek, igy mar 1994 végén és 1995 elején til sok megrendelést adtak fel. A
belfoldi kereslet csokkenése miatt nehezebben tudtak feldolgozni ezeket a készleteket, a
helyzetet pedig sulyosbitotta, hogy a kibocsatds modositdsanak idSigénye kovetkeztében
a sajat termelésd készletek is novekedtek.

Mindez elméletben el6fordulhat, bar a kordbban felsorolt feltételekkel jellemzett
piacgazdasdgban nem szokott. Kiilondsen nem gy, hogy a gazdasigi klima drasztikus
valtozasa az év elején kovetkezik be, és erre a vallalkozoi szektor csaknem 10 hénap
alatt sem reagal, s6t forditva jar el: redlértéken megduplazza a készleteit. A valosdgban
nem is ez tortént.?! A készletek ugyanis folyd aron valdban jelentGsen néttek, de real-
értékben mar nem. Ez pedig igencsak megkérddjelezi a pozitiv el§jeld novekedés felté-
telezését. A kiigazitas valdojaban kismértékd recesszidt idézett el6 a magyar gazdasag-
ban, mert a piaci szereplSk raciondlisan védlaszoltak a kdrnyezet valtozasara. A profit-
varakozasok csokkenése mérsékelte a beruhazasi tevékenységet. Nincs okunk feltételezni,
hogy 1994-r61 1995-re jelentdsen megvéltozott volna a magyar gazdasag készletigé-
nyessége. (Ezt nem is tdmasztjadk ald a valtozatlan aras készletfelhalmozasi adatok.)
Nem marad tehat més, mint a kiigazitis valddi kovetkezményei kdzott szdmba venni az
1995. évi legaldbb 1,5 szdzalékos GDP-csokkenést. Arra sincs okunk, hogy ezen a
moddosuld bézison pozitiv ndvekedést feltételezziink 1996-ra. A GDP-nek a KSH éltal
mért 0,5 szdzalékos ndvekedésével szemben itt is azonos, de forditott eldjeld teljesit-
ményt kdnyvelhetiink el.

2! Persze, hogy val6jaban mi is torténik a gazdasdgban, az nagy kérdés. A GDP mérése ugyanis teljesen
megbizhatatlan az atmenet idGszakaban jellemzd kétszamjegyd inflacié kozegében. Valdjaban csak a GNP
lenne j6 jelz6szam, ahogy arra Sebestyén Tibor [1996] ramutat. Még a GNP sem tartalmazza teljeskorten az
igen jelentSs ad6zast kikeriild gazdasagi teljesitményt.
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Kovetkeztetések

Mindezek alapjén az aldbbi kovetkeztetések vonhatok le az 1993 és 1996 kozotti gazda-
sagi folyamatokbol:

1. Az 1993-1994-es gazdasagi novekedés piaci kontroll alatt allt, és ezért is egészsé-
ges, ,normalis” novekedésnek mindsiil. Egyik hajtéereje az 1989 és 1992 kozotti re-
cessziobol valo kilabalas volt.?

2. A kormdanyzat 1994 kozepén-végén elszalasztotta az alkalmat arra, hogy a priva-
tizaci6 ujrainditasaval és az arfolyam-politika médositasaval kiegyensilyozza a keres-
kedelmi, a fizetési és a koltségvetési mérleg 1994. évi romlasdnak negativ hatsait.

3. 1995 elején a kormény téves diagndzist adott az 1994. évi egyensilyromlas okairdl.
A belfoldi kereslet elfutdsaban jeldlte meg az egyenstlyromlds okét, és nem vette észre,
hogy nem az import futott fol tdlsdgosan, hanem az export esett sajit trendvonala al4.
Diagnoézisaban nem forditott figyelmet az 1994-es év kiilonleges, egyedi jellegére.

4. A kormdany diagnézisa sem akkor, sem ma nem foglalkozik a kiilfoldi részvétellel
mikddd szektor tetemes kiilkereskedelmi deficitjével, amely részben a tdlzott piaceladas-
nak, részben a gyors és sikeres modernizicionak koszonhetS. A kiilfoldi részvétellel
mikodds gazdasagi szektor magyar gazdasagban betdltott szerepének elemzése az 1990-
es évtized Uj sjatossagara mutat ra: a koltségvetési korlat keménnyé valik, a piaci korlat
pedig felpuhul.

5. A téves diagndzis a kormanyzati gazdasagpolitikat hibas terapia felé terelte. A bel-
foldi kereslet mesterséges €s drasztikus (részben az inflacié felporgetése révén torténd)
visszafogdsara nem volt sziikség. Ugyanakkor a hibas terdpia megsziintette a gazdasagi
novekedést, és recessziot idézett eld. Ezt az 1995. évi készletfelhalmozasi adatok bizo-
nyitjdk, amelyek redlértéken nem ndhettek a kétszeresiikre.

6. Az 1995-1996-ban érzékelt kiigazitis alapvetGen nem a korményzati terdpia sike-
rének koszonhets. Lényeges szerepet jatszott viszont a kiilfoldi részvétellel mikodd tar-
sasdgok korabbi beruhdzasainak ,termdre forduldsa”, valamint az 1994. év kiilonleges,
az egyensuly romlasat el§idéz6 hatasainak a megsziinése.

7. Mindezek alapjan nem tortént tartés makrogazdasagi stabilizacié a magyar gazda-
sdgban, mert fennmaradtak azok a strukturalis fesziiltségek, amelyek 1jbol kindlati hidnyban
jelennek meg.? Ezeket mar valdban helyes irdnyu, de a sziikségesnél 1ényegesen Gvato-
sabb mddon kisérli meg kezelni a korményzati gazdasagpolitika 1997. évi félfordulata.
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