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Kornai Janos
Kiigazitas recesszio nélkiil

Esettanulmany a magyar stabilizaciorol

1995. marcius 12-én a magyar kormany és a kézponti bank szigoru kiigazitasi és
stabilizaciés programot hirdetett meg. A cikk az els6 eredmények szambavételére
tesz kisérletet. A program meghirdetése el6tt Magyarorszag két egymast kdveté év-
ben hatalmas fizetésimérleg-hianyt mutatott fel, és nemzetkézi megitélése romlani
kezdett. A program radikalis intézkedései nyoman elkeriilhetévé valt a mexikoi val-
saghoz hasonl6 pénziigyi katasztrofa. Sok makrogazdasagi mutaté jol érzékelheté
javulast jelez: Iényegesen cs6kkent a kereskedelmi mérleg és a folyo fizetési mérleg
hianya, a koltségvetés elsddleges egyenlege pozitiv lett. Az ilyesféle stabilizaciés
programokat rendszerint stlyos visszaesés és a munkanélkiiliség nagy novekedése
kiséri. Magyarorszag elkeriilte ezeket a mellékhatasokat: a GDP drasztikus vissza-
esés helyett valamelyest tovabb névekedett, és a munkanélkiiliség valtozatlan ma-
radt. A javulasnak nagy ara volt: az életszinvonal erételjes csdkkenése, az inflacio
felgyorsulasa, bar a magyarorszagi inflaci6 még mindig a kézben tartott, mérsékelt
inflacié savjaban maradt.

A cikk ismerteti a program heterodox modszereit: 1. nagy leértékelés, az el6re
meghirdetett csuszo arfolyam rezsimjének bevezetése, valamint ideiglenes import-
vampotlék kivetése; 2. hatarozott jovedelempolitika, amely 12 szazalékos realbércsok-
kenést kényszeritett ki; 3. fiskalis intézkedések, kéztiik joléti jogosultsagok csok-
kentése (a program meghirdetése el6tt ezek a jogosultsagok tabuk voltak); 4. a hitel-
kinalat atcsoportositasa a vallalati szektor javara, a jovedelmezéség névekedése; 5.
feszitett (bar nem mértékteleniil feszitett) monetaris politika, amely lehetévé tette a
sikeres vallalatok expanzidjat; 6. a privatizacio felgyorsitasa, nagy €és sikeres lépé-
sek egyes kulcsszektorok (energia, telekommunikacio) privatizaciéjaban.

Végezetiil a tanulmany 6va int a tulzott magabiztossagtdl és felhivja a figyelmet a
potencialis veszélyekre. A makrogazdasagi javulas még térékeny. A magyar fejlédés
legbiztatébb sajatossaga a termelékenység erételjes és folyamatos névekedése.!

! A kutatast az Orszdgos Tudomanyos Kutatasi Alap tamogatta (A politika és a gazdasig kolcsonhatasa a
posztszocialista transzformaci6 id§szakaban, OTKA 018280). A cikket el6adtam az Economic Transformation
and Development of Central and Eastern Europe: What Lessons from the 1990s cimi OECD-CCET konfe-
rencian (Parizs, 1996. majus 29-30) és megjelenik a Salvatore Zecchini altal szerkesztett Lessons from
Economic Transition cimi konferenciakotetben. Halds vagyok Kovdcs Mdridnak az adatok osszeéllitdsdban
és a cikk szovegének szerkesztésében végzett munkajaért. Koszonom Rimler Judit, Benedict Agnes és Miguel
Messmacher kutatasban nyujtott segitségét. Sokat tanultam a Ddniel Zsuzsdval, Rudiger Dornbuschsal, John
McHale-lel, Ldszlo Csabdval, Neményi Judittal, Oblath Gdborral, Jeffrey Sachsszal, Surdnyi Gyorggyel és
Charles Wyplosz-szal folytatott konzultaciokbdl; néhanyan koziilik olvastdk a cikk els§ valtozatat. Koszo-
nom értékes tanacsaikat. Természetesen a tanulmanyban foglaltakért kizardlag én tartozom felelGsséggel.

Kornai Jdnos a Harvard Egyetem és a Collegium Budapest professzora.
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Magyarorszdg korménya és kozponti bankja 1995. marcius 12-én erélyes kiigazitasi-
stabilizacios programot jelentett be.? Tizenot honapja folyik a program végrehajtésa.
Cikkem kisérletet tesz az eddigi eredmények szambavételére és értékelésére.

A kiigazitas és a stabilizacio kifejezéseket sokféle gazdasagpolitikai program megne-
vezésére hasznéljak; a program tobbnyire magdban foglal - mas komponensek mellett —
radikélis inflacidcsokkentd intézkedéseket. A magyarorszagi 1995-0s program esetében
nem errdl van sz6. Ez a kiigazitési-stabilizaciés programoknak abba az osztilyaba tarto-
zik, amely f6képpen a folyo fizetési mérleg és a koltségvetés silyos egyenstlyzavaranak
kikiiszobolésére, és ezzel egyiitt a kiils§ és belsd adossagvalsag elharitisara iranyul.

Tizendt hénap rovid id6. Ovatosnak és mértéktartonak kell lenni az elsg sikerek iin-
neplésével — az eredmények konnyen kicsuszhatnak a keziinkbél. Tulajdonképpen helye-
sebb lett volna cikkem cimébe beiktatni: ,kiigazitas — mind a mai napig recesszié nél-
kiil”.3 Ezzel a figyelmeztetéssel kiegészitve érdemes mar most szdmba venni az eddigi
fejleményeket.* Irdsom fGként azokra a tapasztalatokra Gsszpontositja a figyelmet, ame-
lyek tilmutatnak az egyedi magyar eseten és masutt is tanulsagosak lehetnek.

A cikk felépitése a kdvetkezd. ElGszor a program eddigi eredményeit és a megvaldsi-
tasért fizetett koltségeket és dldozatokat tekinti 4t. Majd az alabbi kérdésekre keresi a
vélaszt: milyen eszkozoket alkalmazott a program, és milyen mértékben hasznilhatok
ezek az eszkdzok a tovabbiakban. Végiil a kdvetkezs idGszak feladatairdl, az eddig elért
eredményeket fenyegetd veszélyekrdl és a magyar fejlédés perspektivairdl szol.

Eredmények és koltségek

A legfontosabb makrogazdasagi mutatoszamokat az 1. tdbldzat foglalja 6ssze; erre tobb-
szOr visszatérek majd.

A fenyegetd katasztrofa elhdritdsa

A posztszocialista magyar gazdasidgban sok kedvez§ folyamat ment végbe a kilencvenes
években. Lényegében befejezddott az arak és a kiilkereskedelem liberalizalasa, tdmege-
sen jottek 1étre maganvallalkozasok, és nagymértékben elGrehaladt az allami vallalatok
privatizalasa, nagyaranyu strukturdlis atalakulds ment végbe a termelés Osszetételében, a

2 Az 1995-6s kiigazitasi-stabilizacis program egyes elemeinek megtervezéséhez még az el6z8 pénziigy-
miniszter, Békesi Laszlo vezetésével kezdtek hozzd. A programot azutdn az \j pénziigyminiszter, Bokros
Lajos és a Magyar Nemzeti Bank 4j elnoke, Suranyi Gyorgy vezetésével dolgoztik ki. Horn Gyula minisz-
terelnok a pénziigyminiszterrel és a kozponti bank elndkével egyiitt jelentette be a programot a televiziéban
az orszag nyilvanossiga szdmara.

Bokros egy éven at kiemelked§ szerepet jatszott a program kidolgozasdban, megmagyarazasiban és végre-
hajtasdnak szorgalmazdsiban. A koznyelv ,,Bokros-csomagnak” nevezte a programot. Cikkemben személyte-
len elnevezést hasznilok, mert a magyar kormany miniszterelnoke mindvégig vallalta a programmal kapcsola-
tos politikai felelGsséget, és mert a kormany, a parlamenti tobbség és a kozponti bank egyiittesen felel azért,
ami a program keretében végbemegy; mind az eredményekért, mind pedig a hibakért. A kormany és az uj
pénziigyminiszter igérete szerint a program végrehajtidsa Bokros Lajos lemondésa utn is folytatodik.

3 Val6jaban két vagy még inkdbb harom év kell ahhoz, hogy egy kiigazitdsi-stabilizaciés program hatasat
igazan értékelni lehessen. Igy példaul Alesina-Perotti [1995] tanulménya a fiskalis kiigazitdst akkor nevezi
sikeresnek, ha az erdteljes 1épést kovets harmadik évben mar szamottevd (legaldbb 5 szazalékpontos) javu-
las mutatkozik az allamad6ssdg/GDP aranyban.

4 Eddig f6ként magyar napi- és hetilapok cikkirdi, tovabba a kormény és a kozponti bank belsS jelentései vallal-
koztak dsszefoglald értékelésekre; ezeket igyekeztem felhaszndlni cikkemben (lasd példaul MNB [1996a], Pénziigy-
minisztérium [1996a]). A részletesebb tanulmanyok koziil kiemelem Koves [1995b] és Oblath [1996] munkait.
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1. tabldzat
Makrogazdasagi folyamatok Magyarorszagon, 1993-1995

Mutatdk 1993 1994 1995
1. GDP (évi novekedési litem, szazalék) -0,6 2,9 1,5¢
2. Egy f6re jut6 GDP? (dollar) 3745 4 061 4 300
3. Héztartasok fogyasztdsa“
(évi novekedési litem, szazalék) 1,3 -0,4 -5,7¢
4. Brutt6 alléeszkoz-felhalmozas
(évi novekedési titem, szazalék) 2,0 12,5 1,2¢
5. Export? (évi volumenindex) -13,1 16,6 8,1
6. Import? (évi volumenindex) 20,9 14,5 -4.0
7. Kereskedelmi mérleg egyenlege® (millié dollar) -3 247 -3 635 -2 442
8. Foly6 fizetési mérleg egyenlege (milli6 dollér) -3 455 -3911 -2 480
9. Nett6 konvertibilis adéssagallomany’ (millié dollar) 14 927 18 936 16 817
10. Konvertibilis valutatartalék’ (a foly6
fizetési mérlegben szerepld import szézalékaban) 59,4 60,2 79,0
11. Munkanélkiiliségi rata® (szazalék) 12,1 10,4 10,4
12. Foglalkoztatas”
(foglalkoztatottak a lakossdg szdzalékaban) 42,2 40,2 39,5
13. Konszolidalt allami koltségvetés egyenlege
(GFS-egyenleg’, a GDP szazalékdban) -5,2 -7,4 -4,0
14. Inflaci6 (évi fogyasztdi arindex) 22,5 18,8 28,2
15. Brutté atlagkeresetek’ (évi novekedési litem, szazalék) 22,0 24,7 16,8
16. Netto atlagkeresetek/ (évi novekedési iitem, szdzalék) 17,9 27,1 12,6
17. Egy keresdre jutd redlbér
(évi novekedési litem, szazalék) -3,8 7,0 -12,2

@ El6zetes adat.

b Az atlagos hivatalos kereskedelmi arfolyamon dolldra szamitott GDP.

¢ A haztartasok tényleges végs§ fogyasztdsa a GDP-bdl.

4 Az export- és importadatok vamstatisztikan alapulnak. Az 1993-ra vonatkozé importadat tartalmazza az
adossagtorlesztés fejében Oroszorszagbol szarmazé fegyverimportot is.

¢ Kereskedelemmel Osszefiiggs fizetések a folyd fizetési mérlegben.

/ December 31.

¢ Regisztralt munkanélkiiliek szdma az adott év végén az el6z6 év gazdasagilag aktiv népességének szdza-
lékaban.

" Januér 1.

i Részletesebb fiskalis adatokat és magyarazatot tartalmaz a cikk 4. tdbldzata.

J A teljes munkaidGben foglalkoztatottak brutt6 atlagkeresete; 1993-1994-ben a tobb mint hisz, 1995-ben
a tobb mint tiz f6t foglalkoztat szervezetek adataibdl szdmitott index.

Forrds: 1., 3. és 4. sor: KSH [1996c¢], 1995: KSH [1996a] és KSH kozlése; 2. sor: KSH [1996a]; 5. és 6.
sor: KSH [1995a], 253. o., 1995: az MNB szamitdsa a KSH adatai alapjan; 7. és 8. sor: 1993: MNB [1995],
109. o., 1994-1995: KSH [1996b], 41. o.; 9. sor: 1993: MNB [1995], 111. o., 1994-1995: KSH [1996b],
41. o.; 10. sor: az MNB szamitasa; 11. sor: MNB [1996b], 57. o.; 12. sor: KSH [1995¢], 4-5. o.; 13. sor:
MNB [1996¢]; 14. sor: KSH [1995a], 286. o., 1995: KSH [1996b], 37. o.; 15. és 16. sor: KSH [1996d],
1995: KSH [1996b], 38. o.; 17. sor: KSH [1996d], 1995: Pénziigyminisztérium [1996b], 14. tédblazat.

kiilkereskedelem hozzaigazodott a KGST Osszeomldsa utdni helyzethez — hogy csak né-
hanyat emlitsek a legfontosabb véltozasok koziil. 1994-ben a GDP, az 1990. évi fordula-
tot kdvetd nagy transzformécids visszaesés utdn, ismét novekedni kezdett.

Ugyanakkor a magyar fejl6dés aggasztd vonasokat is mutatott. A szocialista rendszer
stlyos makrogazdasagi 6rokséget hagyott maga utan, elsdsorban igen nagy kiilfoldi adds-
sagot. Ebben a tekintetben a magyar gazdasag rosszabb feltételekkel indult, mint a legtobb
posztszocialista gazdasdg. Szdmos olyan nehéz feladat volt, amelyre az 1990-1994 kozott
hatalmon volt korményzat nem véllalkozott, s az 1994-ben hatalomra keriilt 4j kormanyzat
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is hénapokon at vonakodott az elvéllalasuktol. A folyd fizetési mérleg hidnya mér 1993-
ban elérte a GDP 9,0 szazalékat, és amikor ez a kovetkez§ évben megismétlédott, s tjra
9,5 szazalékos hidny keletkezett, akkor a kiils§ pénziigyi egyensiily megbomlasa valosigos
fenyeget6 veszEllyé valt. Részben ezzel fiiggott dssze a koltségvetés novekvd hidnya: a
nemzeti szamlak szerinti hidny 1994-ben a GDP 8,2 szazalékara nétt.> 6

Az egyensulyzavar kdvetkeztében meggyorsult a kiils6 és belsd adossag ndvekedése.
A novekvd addssagszolgalati teher tovabb novelte a folyo fizetési mérleg és a koltségve-
tés hidnyat, és ennek potlasara még tovabbi kolcsonoket kellett felvenni. A kedvezétlen
pénziigyi makromutatdk 1attdn a nemzetkdzi pénziigyi vildg bizalma - amely kordabban
éppen az addéssagait mindig pontosan teljesitd Magyarorszag felé fordult a legsziveseb-
ben Kelet-Eurépaban - kezdett meggyengiilni. Kozismert, hogy ez dnmagét gerjesztd
folyamat: a Magyarorszagrol alkotott kép romldsa kedvezdtlenebbé vald hitelfeltételek-
ben realizalddott, tovabb taszitva az orszagot az addssagorvény felé.

Az egymast kovet§ kormanyzatok vonakodasanak, a mind inkabb elkeriilhetetlenné valo
radikalis 1épések hizasanak-halasztasanak torténelmi, politikai és tarsadalmi okait egy ko-
rabbi cikkemben elemeztem (Kornai [1995-1996]); ezekre itt nem tudok kitérni. Csak a
politikai kulisszak mogé betekintd torténészek fogjak majd kideriteni, hogy végiil is milyen
hatasok egyiittese vetett végett az évtizedeken at megszokott magatartisnak, a , keresztiil-
evickélés” politikajanak. Bizonyos, hogy a mexikdi valsag elrettent§ példaja fontos szere-
pet jatszott abban, hogy a magyar kormany végiil is radikalis akciéra hatarozta el magat.
Nyomaszt6 volt olvasni a nemzetkozi pénziigyi sajtoban a taldlgatdsokat: melyik orszag
lesz a kovetkezd Mexiké utan - és ott latni Magyarorszag nevét elsG szamu esélyesként.

Ami Magyarorszdgon 1995 marciusdban tortént, preventiv terdpia volt. A legfonto-
sabb eredménye annak a katasztrofanak az elhéritisa volt, amely bekdvetkezett volna, ha
a kiigazitasi-stabilizaciés programhoz nem kezdenek hozza. Ezt probalom szemléltetni
elészor a 2. tdbldzattal, amely a mexikdi és magyar fejleményeket hasonlitja 6ssze, majd
a 3. tdbldzattal, amely néhany mas orszigban végbement krizisek lefolydsat ismerteti;
mégpedig olyan epizddokat, amelyek természete hasonlitott a program meghirdetése el6tti
magyarorszigi helyzethez.’

Nem szeretném tilzasba vinni az analdgiat; minden orszag torténete egyedi és szigori-
an véve egyediilallo. Mégis vannak fontos hasonldsdgok a magyar fejlédés és a 2. és 3.
tdbldzatokban szerepl§ tobbi orszag ott leirt epizddjai kozott.8

- Ezek kis, nyitott orszagok, amelyekben igen nagy szerepe van a kiilkereskedelem-
nek. Valamennyiben kedvezdtlen jelenségek mutatkoztak a kiilkereskedelemben, az im-
port elszaladt az exporthoz képest. Nem utolsésorban a kiilkereskedelmi egyensulyzavar
miatt bajok mutatkoztak a foly6 fizetési mérleggel.

- A felsorolt orszagok egy részében koltségvetési hiany is sulyosbitotta a helyzetet.

5 Az adatok forrasa MNB [1995], 172. és 234. o., lasd tovabba az 1. és a 4. tdbldzatot.

6 A kiigazitasi-stabilizdciés program iranyitdinak allaspontjit lasd a kovetkezd irdsokban: Bokros [19954],
[1995b], [1996] és Surdnyi [1995a], [1995b], [1996].

Az 1993-1995-6s idGszakban kialakult magyar makrogazdasagi helyzetet elemzd irdsok koziil kiemelem
a kovetkezbket: Antal [1994], Békesi [1993], [1994], [1995], Csaba [1995], Erdds [1994], Koves [1995a]
[1995b], Ldnyi [1994-1995], Oblath [1995] és The World Bank [1995].

A magam allaspontjarol lasd Kornai [1994], amely a program meghirdetése eldtt irddott, tovabba a
program végrehajtisa soran irott Kornai [1995], [1995-1996] tanulmanyokat.

7 A latin-amerikai valsagok és elhiz6dd pénziigyi egyensilyzavarok irodalmabdl fGleg a kovetkezS mun-
kékra tdmaszkodtam: Cooper [1992], Dornbusch-Fischer [1993], Dornbusch-Werner [1994], Dornbusch—
Goldfajn-Valdés [1995], Krugman [1991], Little-Cooper-Corden—Rajapatirana [1993], Sachs [1996], és
Sachs-Tornell-Velasco [1995].

8 A rovidség kedvéért a 2. és a 3. tdbldzat nem tartalmaz minden hasonlésagot tiikroz§ mutatot.
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2. tdbldzat
Makrogazdasagi mutatok: Magyarorszag versus Mexiko, 1994-1995

Mutatok Mexikd Magyarorszag
1994 1995 1994 1995
1. GDP (évi novekedési ilitem, szazalék) 3,7 -6,6¢ 2,9 1,5¢

2. Redl-magéanfogyasztis®

(évi novekedési litem, szazalék) 3,7 -12,0¢ -0,4 -5,7¢
3. Ipari termelés (évi novekedési litem, szazalék) 4,1 -7,8¢ 9,6 4,8
4. Foglalkoztatas a feldolgozdiparban®

(a foglalkoztatottak szdaméanak

évi valtozasa, szazalék) 1,1 -7,7¢ -9,1 -5,3
5. Redlkeresetek? (évi novekedési iitem, szdzalék) 3,7 -12,6¢ 7,0 -12,2
6. Inflacié® (évi fogyaszt6i arindex) 7,1 51,9 18,8 28,2
7. Foly6 fizetési mérleg egyenlege/GDP (szdzalék) -7,9 -0,2¢ -9,5 -5,4¢
8. Netto kiils§ adossag/GDP’ (szdzalék) 32,2 37,6 45,9 38,4

«El6zetes adat.

®Magyarorszag esetében a haztartasok tényleges végsG fogyasztiasa a GDP-bdl.

‘Mexiko esetében decemberi adat, véltozas az el6z6 év decemberéhez képest. Magyarorszagra vonatko-
z6an a foglalkoztatottak atlagos szdma; az 1995-6s magyar adat a tobb mint tiz f6t foglalkoztat6 vallalatokra
vonatkozik. Mexikd esetében orszigos, a teljes foglalkoztatottsigot és munkanélkiiliséget mutatd adatok,
amelyek statisztikailag Osszehasonlithatok lennének a magyarorszdgi adattal, nem 4allnak rendelkezésre. A
magyar adatokra vonatkozoan lasd az 1. tabldzat 11. és 12. sorait, amelybekbdl kidertil, hogy a feldolgozdipari
munkanélkiiliség novekedésével parhuzamosan mas dgazatokban csokkent a munkanélkiiliség, mivel az dsszes
foglalkoztatds és az orszagos munkanélkiiliségi rata csaknem véltozatlan maradt. Mexikéra vonatkozéan
nem all rendelkezésre informacié a szektorok kozotti valtozasokrol.

“Mexikora vonatkozélag a feldolgozdipari havi redlkeresetek, Magyarorszag esetében az egy keresére
jutd redlbér adata szerepel a tablazatban (lasd az 1. tdbldzat j megjegyzését).

‘Mexikd esetében decemberi adat, valtozas az el6z6 év decemberéhez képest.

/A nettd kiilfoldi adossig adata Mexiko esetében csak az dllamaddssagot tartalmazza, a Magyarorszagra
vonatkoz6 adat egyarant tartalmazza a kiilfoldi allamaddssdgot és az iizleti szektor kiilfoldi adossagat.

Forrds: Mexiké: Az adatokat Miguel Messmacher gydjtotte, illetve szadmitotta, a kovetkezd forrasok
alapjan: 1., 3. és 4. sor: 1994: Banco de Mexico [1995], f. o., 1I-16, II-3 és 1I-9 tablazat, 1995: Banco de
Mexico [1996b]; 2. sor: OECD [1995], 3. tablazat; 5. sor: OECD [1996], 62-63. o.; 6. sor: Banco de
Mexico [1996a], 11I-1 tablazat; 7. sor: IMF [1996b], 394-395. o. és 1994: Banco de Mexico [1995], IV-1b
téblazat, 1995: Banco de Mexico [1996b]; 8. sor: Pénziigyminisztérium (Mexiko) [1995]. Magyarorszag: 1.,
2.,5.és 6. sor: lasd az 1. tablazat 1., 3., 17. illetve 14. soranak forrasait; 3. sor: KSH [1996b], 8. o.; 4. sor:
1994: KSH [1995a], 143. o., 1995: MNB [1996b], 56. o.; 7. és 8. sor: MNB [1996c¢].

- Tobb elemzd gy véli: a bajok egyik oka, esetleg f6 oka a realarfolyam emelkedése,
s ezzel egyiitt a hazai pénznem tilértékeldése volt.

- A szbban forgé orszagokba kiilonb6z6 formakban nagy mennyiségd hitel és befekte-
tés aramlott be; hosszu idén at vonzdak voltak a hitelezSk és befektetGk szamara. Az
egyes orszagok pénziigyi helyzete szamottevé mértékben fliggott a hitelezék és a befek-
tetdk bizalmatol.

Ennyit emelnék ki az elé6zmények koziil; ezekben a vondsokban hasonlit a magyar és
a tablazatokban szerepld tobbi orszag torténete. Itt azonban elvalik egymastdl. A tobbi,
itt emlitett orszdgban bekdvetkezett a katasztrofa, Magyarorszagon viszont erre nem
kertiilt sor.

Noha minden valsagepizdd torténete mas és mas, de szinte mindegyikre jellemz§ egy
kumulativ folyamat. Olyasféle esemény ez, mint amikor t{iz iit ki egy zsifolt teremben:
panik tor ki, rohannak az emberek a sz(ik kijarat felé, s ekozben egymast letapossak és
elzéarjak a kijaratot (Kindleberger [1978]). A pénziigyi vilsdgokban az emberek rémiilten
vonjak ki a pénziiket, probalnak gyorsan tiladni befektetéseiken, viharos t6kemenekiilés
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3. tdbldzat
(a-e)

Valsagok és kiigazitdsok néhany latin-amerikai orszagban

A tdbldazatok dltaldnos magyardzata:

A 0. év az az év, amelyben a valsagepizod alatt a legnagyobb volt a foly6 fizetési mérleg hidnya. Az
egyes orszagok esetében a 0. évként vélasztott naptari évet a tablazat 3. oszlopa adja meg.

Az orszagok sorrendje a GDP-visszaesés nagysaga szerinti sorrendet koveti. (Chile szerepel az 1. helyen,
mivel a kivalasztott orszagok koziil Chilében volt a legnagyobb a GDP visszaesése, 14,1 szdzalékos csokke-
néssel 1982-ben.) Az orszdgok sorrendje minden tdblazatban azonos.

A tablazatot Miguel Messmacher éllitotta 0ssze.

3.a tabldzat
A GDP évi novekedési iiteme
(szé4zalék, a ndvekedés pozitiv, a csokkenés negativ)

A legna-

gyobb A kiiga-

foly6 Zités
Orszag fizetési- megkez- -4. -3. -2. -1. 0. 1. 2. 3. 4.

mérleg- désének

hidny éve év

éve
Chile 1981 1982 99 82 83 78 55 -141 -07 64 25
Costa Rica 1981 1981 89 63 49 08 -23 -73 29 8,0 0,7
Argentina 1981 1981« 6,2 -3,3 7,3 1,5 -5,7 -3,1 3,7 1,8 -6,6
Brazilia 1982 1983+ 50 6,8 9,1 -44 06 -29 54 79 75
Mexiko 1981 1982 34 83 92 83 79 -0,6 -42 3,6 2,6
@ A téblazatban a leértékelés éve szerepel.
Forrds: IMF [1995], orszagtablazatok.

3.b tdblazat
A folyo fizetési mérleg egyenlege/GDP
(szazalék, deficit negativ, tobblet pozitiv)

A legna-

gyobb A kiiga-

folyo zitas
Orszag fizetési- megkez- -4. -3. 2. -l. 0. 1. 2. 3. 4.

mérleg- désének

hidny éve év

éve
Chile 1981 1982 -53 -7,1 -5,7 -7,1 -145 -9,5 -5,7 -11,0 -8,6
Costa Rica 1981 1981 -7,5 -10,3 -13,8 -13,7 -15,6 -10,4 -9.9 -6,9 -74
Argentina 1981 1981+ 32 28 -0,5 -23 28 -28 -23 -2,1 -1,1
Brazilia 1982 1983« -35 -48 -55 -45 -59 -3,5 0,0 -0,1 -2,0
Mexiko 1981 1982 -2,2 -3,0 40 -54 -65 -34 39 24 04

@ A tablazatban a leértékelés éve szerepel.

Forrds: IMF [1995], 154-155. o. és orszagtablazatok; Mexikd, 1977-1978: The World Bank [1995b],
464-466. o.
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3.c tabldazat
A reédlarfolyam novekedési iiteme
(szazalék, felértékelGdés negativ, leértékelddés pozitiv)

A legna-
gyobb A kiiga-
foly6 zitas

Orszag fizetési- megkez- -4. -3. 2. -1. 0. 1. 2. 3. 4.

mérleg- désének

hiany éve év

éve
Chile 1981 1982 -10,6 -6,7 -42 -16,0 -7,9 81,9 -3.4 274 13,6
Costa Rica 1981 1981 22 09 2,3 -4,1 2393 -37,5 -16,3 2,6 1,2
Argentina 1981 19814 -16,0 -34,4 -30,8 -30,4 96,2 168,6 11,4 10,3 -39,9
Brazilia 1982 1983+ 1,1 48,2 -44 47 62 66,0 13,8 4,1 -40,9
Mexiko 1981 1982 -59 -74 -69 -10,8 -3,3 96,5 -14,8 -12,3 22,2

¢ A tablazatban a leértékelés éve szerepel.

Megjegyzés: A reédlarfolyam novekedési iiteme = (1 + nomindlis arfolyam valtozasi ratdja) x (1 +
Egyesiilt Allamokbeli inflacié)/(1 + hazai inflacic).

Forrds: IMF [1995], orszagtablazatok.

3.d tdbldzat
Inflacioé
(a fogyasztdi arak évi atlagos valtozasa, szazalék, novekedés pozitiv)

A legna-
gyobb A kiiga-
foly6 zitas

Orszag fizetési- megkez- -4. -3. 2. -1. 0. 1. 2. 3. 4.

mérleg- désének

hiany éve év

éve
Chile 1981 1982 91,1 40,1 334 351 19,7 99 27,3 19,9 30,7
Costa Rica 1981 1981 42 6,7 87 184 369 894 33,0 11,8 15,1
Argentina 1981« 1981¢ 176,0 175,5 159,5 100,8 104,5 164,8 343,8 626,7 672,1
Brazilia 1982¢ 1983« 38,7 52,7 82,8 105,6 97,8 142,1 197,0 226,9 145,2
Mexikd 1981 1982 29,0 16,2 20,0 29,8 28,7 98,8 80,8 59,2 63,7

@ A tablazatban a leértékelés éve szerepel.
Forrds: IMF [1995], 122-123. o.

Py

megy végbe - s éppen a panik gyorsitja fel a folyamatot, erdsiti oSnmagat, és ettdl olyan
meredek az Osszeomlds. Magyarorszagon ezt a panikot sikeriilt megel6zni.®

Ahol a katasztrofa bekovetkezik, ott a legdramaibb kdvetkezmény a termelés rovid id6
alatti stlyos visszaesése, és ennek kisérdjelenségeként a munkanélkiiliség hirtelen meg-
novekedése (lasd a 2. és a 3. tdbldzator). Ez az a brutilis folyamat, amely az aggregalt
kereslet gyors kontrakcidjaval csokkenti a hazai felhaszndlast, és helyreallitja a termelés

® Azok a kozgazdaszok, koztik e sorok irdja is, akik szorongissal figyelték a mexikdi eseményeket,
6vakodtak attdl, hogy nyilvanosan katasztrofafenyegetésekkel riogassak a lakossagot és a vonakodo politi-
kusokat. Fél§ volt, hogy az ilyesféle ijesztgetés onmegvaldsitova valhat és panikot kelthet. Nehéz volt
egyszerre megnyugtatdlag hatni a magyar kozvéleményre s a nemzetkdzi tizleti vildgra, azaz tartézkodni a
panikkeltést6l - és ekdzben mégis mozgdsitani a valsig megeldzésére.
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3.e tabldzat
A maganfogyasztas évi valtozasa
(szazalék, novekedés pozitiv, csokkenés negativ)

A legna-
gyobb A kiiga-
folyo zitas

Orszag fizetési- megkez- -4. -3. 2. -1. 0. 1. 2. 3. 4.
mérleg- désének
hidny éve év
éve
Chile 1981 1982 16,6 9,8 14,2 144 155 -356 -8,1 252 -5,6
Costa Rica 1981 1981 11,9 91 20 -25 -31 -79 37 75 3,1
Argentina® 1981 1981+ 2,5 -14 140 80 -38 -62 4,1 38 -6,8
Brazilia 1982 1983« 23 96 6,6 42 39 07 52 27 6,8
Mexiko 1981 1982 03 93 99 94 83 -65 -7,0 4,4 4,1

)

@ A tablazatban a leértékelés éve szerepel.
b Argentina esetében teljes fogyasztas.
Forrds: The World Bank [1995b], 12-13. o., 104-105. o.

és a felhasznalads kozotti megbomlott aranyt. Magyarorszag a preventiv kiigazitasi-stabi-
lizaciés programmal kikeriilte (6vatosabban: mind ez ideig kikertiilte) a recesszionak ezt
a csapdsat. Nalunk ez kiillondsen fajdalmas lett volna, hiszen még ki sem hevertiik az
1990-et kovetd transzformacios recesszio okozta bajokat. Ha dsszevetjiik az 1. tdbldzatot
a 2. és a 3. tabldzattal, leolvashatjuk: Magyarorszagon 1995-ben nem zuhant, s6t sze-
rény mértékben még ndétt is a termelés; nem ugrott meg, hanem lényegében valtozatlan
maradt a munkanélkiiliség.

A valsagok és stabilizaciok torténetében jaratos magyar és kiilfoldi kdzgazdaszok mélta-
nyoljak ezt az eredményt — de a magyar lakossadg nem sokra értékeli, holott ez a program
legfontosabb sikere! Az utca embere nem érzi sikerélménynek a meg nem élt katasztrofa
elharitasat. S6t, még olyan felelStlen vélemények is elhangzottak: jobb lett volna Mexikd
sorsara jutni.'® Akkor végre elengedték volna az addssagainkat és ugyanigy kihdztak volna
benniinket is a bajb6l, mint ahogy azt az Egyesiilt Allamok, més fejlett orszagok és a nemzet-
kozi pénziigyi intézmények tették Mexikdval. Tul azon, hogy nagyon is kétséges, milyen
segitségben részesiilt volna az Egyesiilt Allamok hatartdl joval tavolabb 1évé Magyarorszig

2z

- Mexik6 még a segitség ellenére is szornyd arat fizetett a katasztrofa bekovetkeztéért.

A makrogazdasdgi ardnyok kiigazitasinak megkezdése

Tl a rovid tava preventiv hatdson, a program mar eddig is 1ényeges pontokon elkezdte
azoknak a kedvezGtlen makrogazdasagi aranyoknak a kiigazitasat, amelyek tulajdonkép-
pen a katasztréfa el6tti allapot mélyen fekvé okai voltak. RemélhetS, hogy ez kozép- és
hossz tavon is kedvezd hatast gyakorol majd. Kiemelem a kovetkez$ valtozasokat:

1. A legfontosabb: a foly6 fizetési mérleg hidnya, amely két éven 4t makacsul igen
magas magas volt, 1995-ben 1994-hez képest 1ényegesen, a GDP szdzalékdban szamitva
4 szazalékponttal csokkent (lasd a 2. tdbldzator).

2. Az export volumene, amely mar az el6z6 évben is erdteljesen nétt, 1995-ben
tovabbi 8,1 szdzalékkal emelkedett; az 1995-0s kiigazitdsi-stabilizdcids program va-

19 Tlyen nézetekrdl szamol be Kocsis [1995] cikke.
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1. dbra
Az aggregalt kereslet volumenvaltozasaban szerepet jatsz6 tényezGk

Volumen novekedési
liteme, szazalék

8 4

I:’ Felhalmozas

. Végso fogyasztas
- Export

B— Aggregalt kereslet

1992 1993 1994 1995

Megjegyzés: Az édbra alapjaul szolgdld 1995-6s adatok nem esnek egybe az 1. és a 2. tdbldzatban kozolt
adatokkal, mert kiilonboz§ elGzetes becsléseken alapulnak, bar a valtozds mindkét esetben azonos irdnyba
mutat.

Forrds: MNB [1996a], 4. o.

16ban export vezérelte kiigazitdsnak mindsithetd. Ugyanakkor az import volumene,
amely az el6z6 évben szamottevéen nétt, most 4,0 szazalékkal csokkent (lasd az 1.
tabldzatot).

3. CsOkkent a hazai felhasznalas, de, mint emlitettem, a termelés nem esett vissza,
hanem valamelyest nétt. Ezt éppen az ardnyok valtozésa tette lehetdvé: felhasznalasi
oldalon nétt elsGsorban az export, tovabba (ha csekély mértékben is) a beruhazas rész-
aranya, és csokkent a fogyasztasé. Kindlati oldalon nétt a hazai termelés és csokkent az
import részaranya. Ezt mutatja be az 1. és a 2. dbra.

4. Csokkent a GFS-mddszer szerint szaimba vett koltségvetési hiany, a GDP szazaléka-
ban szamitva, 3,4 szdzalékponttal (1asd az 1. tdbldzator).

5. N6tt a vallalati szektor jovedelmezdsége; atlagban 3,8 szazalékrol 8,2 szizalékra.!!
A nyereséges vallalatok nyeresége megndtt, a veszteségesek vesztesége csokkent. Az
Osszes kihelyezett hiteleken beliil csokkent az allamhéztartas és nétt a véllalati szektor
szamara nyujtott hitel. Mindez javitja a vallalati szektor ndvekedési esélyeit.

A kiigazitasi-stabilizaciés program megnovelte a pénziigyi vildg Magyarorszag iranti

' Az idézett mutatoszam egy hanyados, amelynek szdmlalgjaban a vallalati szektor ,,felhalmozési célu sajat
forrasa” szerepel, nevezgjében pedig a GDP. A felhalmozasi célu sajat forras definicidja: értékcsokkenés +adozas
el6tti eredmény-tarsasdgi add. Az adat forrasa: Pénziigyminisztérium [1996a] 20. o.

A Szentgyorgyvdri-Badr tanulmany ([1996], 18. o.) egy madsik definicidt is alkalmaz: adézas eldtti
jovedelmezGség = (Osszes bevétel-Osszes koltség)/osszes bevétel. Ez a vallalati szektor egészének atlagit
tekintve 1992-ben negativ volt: -3,2 szazalék, 1994-ben +3,3 szdzalékra emelkedett, és 1995-ben tovabb
nétt +7,2 szazalékra.
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2. dbra
Az aggregalt kindlat volumenének valtozasidban szerepet jatszé tényezik

Volumen novekedési
liteme, szazalék
6 -

: ~

2 -
/ |:| A jovedelem hazai termelése (GDP)
|:| Import

O— Aggregalt kinalat

-4

1992 1993 1994 1995

Megjegyzés: Lasd az 1. dbrdhoz flizott megjegyzést.
Forrds: MNB [19964], 5. o.

s

bizalmat. Ismét javulni kezdtek a hitelmindsitések; elharultak a magyar kolcsonfelvéte-
lek utjaba torloédott akadalyok. A tekintélyes vilaglapok, a kelet-eurdpai befektetésekben
és hitelezésben érdekelt nagy bankok kedvezd értékelést adtak a programrol. Végre sor
keriilt a hitelmegallapodas megkotésére az IMF-fel, majd Magyarorszagot felvették az
OECD-be. Ez a két esemény hivatalos pecsétet {itdtt az immar ismét megjavult magyar
bizonyitvényra.

A kiigazitds dra

A makrogazdaségi folyamatok kiigazitasaért sulyos arat kellett fizetni.

A 3. dbra szemlélteti, hogy a leértékelés és mas, mar korabban elhatarozott intéz-
kedések (példaul az energiadrak emelése) nyoman hogyan 16dult meg az inflacio.
Igaz, még igy is benne maradt a mérsékelt {itemi, kézben tartott inflacid tartomanya-
ban, s a kiigazitasi-stabilizaciés program életbe 1épése utani csiicsponthoz képest
most ismét lassul.

A nominalbérek emelkedése messze elmaradt az arszinvonalét6l. Ennek kovetkez-
tében a redlbérek drasztikusan csokkentek. Ezzel egy idGben a koltségvetési kiada-
sok megszoritidsa keretében tobb korabbi szocidlis juttatast csokkentettek vagy meg-
sziintettek.

Ezekr8l a valtozasokrdl a kovetkez$ fejezetben még szd lesz. Itt most csak annyit
jegyzek meg: az egészséges makrodkondmiai egyensuly jobb megkozelitése érdekében a
magyar lakossag széles rétegei silyos aldozatokat hoztak. Sokak életszinvonala, amely
mar korabban is csokkent, most még tovabb romlott; az egyenlStlenség ndvekedett. A
lakossag szamottevd részében, s természetszertileg elsGsorban a program kozvetlen anyagi
veszteseinek korében gyengiilt a biztonsagérzet, €s elharapodzott a kidbrandultsag és
elkeseredettség.
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3. dbra
Fogyaszt6i drindexek
(A valtozas liteme szazalékban)

Az érszinvonal novekedése,
szazalék
354

30

25

20

VII. A
IX
XI.
III.
A%
VIL. 4
IX.
XI
II. -

1990
1991 -
1992
1993 4
1994. 1. 1
1995. 1.
1996. 1. -

Megjegyzés: Az adatok 1991-1993-ra az évi atlagos arszinvonal véltozdsat adjak meg az el6z§ évhez
képest, mig 1994-1996-ra havi atlagos arszinvonal-valtozast mutatnak az el6z§ év azonos honapjahoz ké-
pest.

Forrds: 1991-1993: KSH [1995a], 286. o., 1994: MNB [1996b], 67. 0., 1995-1996: KSH [1996¢], 63. o.

A program eszkozei

Az 1995-0s kiigazitasi-stabilizacids program eszkoztdranak meghatirozdsit nagymér-
tékben szikitette az, hogy itt nem hosszui piacgazdasagi multtal rendelkezd orszagrol
van sz6, hanem olyan gazdasigrol, amely sok évtizedes szocialista mult utan lépett a
posztszocialista atalakulas utjara. Noha a helyzet és a gondok sok hasonlésagot mutat-
nak mas, hasonl6 gazdasagi fejlettségi orszdgokéval, példaul t6bb latin-amerikai or-
szag problémadival, azért érdemes mindig szem elGtt tartani az eltérd multat.

A program megvaldsitdsdhoz a kormany és a kozponti bank tobbféle eszkozt alkal-
mazott parhuzamosan. Heterodox gazdasigpolitikardl van itt sz6, amely a pénziigyi
stabilizacié ortodox eszkozeit kiegészitette szamos nem ortodox médszer alkalmazasa-
val. A program nevezetes tulajdonsiga, hogy nem kovette azt a dogmatikus ajanlast,
amely az egyenstly helyreallitdsat egyszerden kontrakcival, az aggregalt kereslet va-
logatas nélkiili szikitésével végezte volna el, ami egyiitt jart volna a termelés stilyos
visszaesésével. Ehelyett olyan kiigazitasra torekedett, amely, még ha dtmenetileg las-
sitja is a novekedést, de a lassuldst minimalisra probalja csokkenteni, s el akarja kertil-
ni a termelés abszolut visszaesését. Nem abszolit kontrakcid, hanem a termelés és a
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felhasznalas struktirijanak atrendezése révén kozeledtiink a kivanatos makroaranyok-
hoz.!2

Kiilon problémat okoz, hogy az eszk6zok egy része csupan meghatarozott ideig vehetd
igénybe. Legfeljebb kezd6 10kést adhatnak a kiigazitasi folyamatnak, de a késGbbiekben
mar nem szamithatunk rajuk. Az attekintés soran kiilon kiemelem majd, melyek a csupan
atmenetileg hasznalhat6 eszkdzok.

Arfolyam- és kiilkereskedelmi politika

A program meghirdetése el6tti id6szakban a kormany és a kdzponti bank id6rdl idGre
leértékelte a forintot, de két leértékelés kdzott az arfolyam fix volt. Két baj volt ezzel az
arfolyam-politikaval. Az egyik: a forint redlarfolyama, a névleges leértékelések ellenére
felértékel5dott; s ez a tendencia idSnként, példdul 1991-1992-ben kiilondsen felgyorsult.
(Lasd a 4. dbrdt, tovabba Halpern [1996] és Oblath [1995] tanulmanyait.) A masik baj
az arfolyam-politika kiszamithatatlansaga volt: senki sem tudhatta el8re, mikor keriil sor
leértékelésre és az milyen mértéki lesz. Ujra és wjra hiiztak-halasztottak régota esedékes
A finisben mindinkdbb megerdsodott a leértékelési varakozas, s kibontakozdban volt a
forint elleni spekulativ tdmadas.

A két baj lekiizdésére a program a kovetkezd intézkedéseket hozta.

Kezd§ 1épésként 9 szazalékkal leértékelték a forintot. Azonnali hatallyal bevezették az
eldre meghirdetett csiszo drfolyam rezsimjét."> E szerint a kozponti bank hosszabb idGre
(6-12 hoénapra) eldre bejelenti, hogy milyen iitemben értékeli le a forintot. Ez havi 1,9
szézalékkal indult, majd kés&bbi szakaszokban fokozatosan csokkentették az litemet. 1996-
ban havi 1,2 szazalék lesz a leértékelés iiteme.

Az iitem megszabasanal arra torekszik a monetaris politika iranyitasa, hogy nagyja-
ban-egészében megdrizze az inicialis leértékeléssel képzett realarfolyamot; elejét vegye a
forint Gjboli redlfelértékelddésének. A leértékelés elSiranyzott liteme a hazai és a kiilfoldi
inflacié' kozotti titemkiilonbség gondos progndzisara épiil. Elére mérlegelendd, hogy a
magyar termelékenység varhat6 alakulasa mellett koltségoldalon mekkora nominalbér-
emelés ,,fér be” az inflacio tervezett felsd hatarértékébe.

Az eldre bejelentett csiszo arfolyamnak megfelel6 kamatpolitikaval kell kiegésziilnie.
Ha a kamatlab nem elég magas, akkor a befektetGknek érdemes tdomegesen atvaltaniuk a
forintban befektetett pénziiket kemény devizara, és azt kivonni Magyarorszagrol. Ez az
arfolyam Osszeomlasdval jarna.

Sikerként konyvelhetS el, hogy mind ez ideig sikertilt teljes biztonsaggal tartani a
meghirdetett arfolyamot. A kdzponti bank dnmaga szamara egy plusz-minusz 2,5 sz4za-
lékos savot jelolt ki a meghirdetett arfolyam koril; akkor intervenial, ha a bankkozi
devizapiacon kialakul6 arfolyam kilépne ebbél a savbdl. Nos, a piaci arfolyam eddig
sohasem lépett ki az intervenciés savbol. A lakossagot €s a turistdkat kiszolgald utcai
fekete (vagy inkabb sziirke) devizapiac arfolyamai sem térnek el a hivatalos arfolyamtodl.
A maganmegtakaritas a kiilfoldi devizamegtakaritas feldl a forintban torténd megtakari-
tas felé tolodik el. Ez év elejétSl a foly6 tranzakciok sikjan hivatalosan is konvertibilis

12 Ez a gondolat allt a program végleges kidolgozasa el6tt, 1994 nyaran publikalt sajat gazdasagpolitikai
javaslataim tengelyében (Kornai [1994]).

3 Az el6re meghirdetett csisz6 arfolyamrezsimet elemzi Kopits [1996].

4 A magyar kiilkereskedelem tényleges megoszlasat tiikr6zd devizakosar atlagos inflaciéja mindsiil ebben
az Osszefliggésben ,kiilfoldi inflacionak”.



Kiigazitas recesszio nélkiil 597

4. dbra
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Megjegyzés: A 100-ndl nagyobb indexszam az el6z6 évhez képest realleértékel6dést, a 100-nal kisebb
pedig realfelértékelddést jelent.
Forrds: Szentgyorgyvdri-Badr [1996] 2. o.

lett a forint.'> Mindez egyiittvéve lecsillapitotta az ebben a szféraban mutatkozé spekula-
ciét, nagymértékben megerdsitette a forint iranti bizalmat, és a monetaris politika szava-
hihet8ségét.

A kezd{ leértékelés és az ezt kovet§ folyamatos tovabbi leértékelés egylittesen igen
drasztikus nomindlis leértékelést eredményezett. Az 1995. novemberi arfolyamot a 12
hénappal korabbihoz hasonlitva, 30,6 szdzalékos nomindlis leértékelés ment végbe. A
redl effektiv arfolyam valtozadsa, amint azt a 4. dbra szemlélteti, ennél persze kisebb
mértékd, hiszen, mint emlitettem, meglodult az inflacié. Tobbféle mérési mod ismeretes.
Ha az ipari nagykereskedelmi arindexszel mérjiik az inflaciét, akkor a forint redl effektiv
arfolyama - a fent emlitett id6szakban — 5,5 szdzalékkal csokkent; ha a szezonalitast
kiszlirve, az ipari fajlagos munkakdltség véltozasat vessziik alapul, akkor 1995 els§ tiz
hénapjiban - 1994 elsé tiz honapjahoz képest — a csokkenés 17,1 szazalékos.!¢ Nyitva
hagyom ezen a helyen a mérés mddszertani problémait. Annyi bizonyos, hogy az inflaci-
6t meghalad6é mértékid nomindlis leértékelés ment végbe, s ezzel szamottevGen javult a
magyar termelés versenyképessége az exportpiacokon.!”

A leértékelés és az 1j arfolyam-politika mellett a program egyéb eszkozokkel is igye-
kezett a kiilkereskedelem kiigazoddsdhoz hozzéjarulni.

Nyolcszazalékos importvampoétlékot vezettek be, megtetézve ezzel a mar kordbban is
alkalmazott vAmok hatdsat. A program elzarkézott attdl, hogy adminisztrativ eszk6zok-
kel, Gjabb kvdtakkal korlatozza az importot. De célszeriinek mutatkozott az, hogy a
nemzetkdzi egyezmények altal megengedett atmeneti jelleggel, két évre tobbletvammal

5 A magyar forint konvertibilitdsa megfelel az IMF VIII. cikkely szerinti foly6 fizetési mérleg konverti-
bilitds (current account convertibility) kritériumnak. SG6t, ezen felil kielégiti az OECD éltal igényelt, a
bizonyos tSkemtveletekre is kiterjedd konvertibilitasi kovetelményeket is.

16 Az adatok forrasa: MNB [19964], 25. o.

17 A realarfolyam és a versenyképesség mérésérdl s az ezzel kapcsolatos jelenlegi magyar helyzetrdl és a
problémakrdl kiting attekintést ad Szentgyorgyvdri-Badr [1996] tanulmanya.
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fékezze le az importkereslet elszaladasat. Ez egyuttal szamottevd koltségvetési tobbletbe-
vételt is eredményez. '

A program tehat bizonyos fokig aszimmetrikus: kiilonlegesen nagy hangsulyt fektet az
importkereslet fékezésére. Ez azonban differencidltan torténik, mert f6képpen a fogyasz-
tas altal gerjesztett importkeresletet akarja visszaszoritani. Az importvampoétlékot vissza-
téritik azoknak, akik a behozott terméket beruhdzasra vagy exporttermelésre hasznaljak
fel. Ez még jobban aldhtizza, hogy a program a beruhazis és az export altal vezérelt
novekedést kivanja szolgalni.

Ugyanakkor el kell ismerni: a gazdasagpolitika itt kozel jar a protekcionizmus hatar-
mezsgyéihez. Csupan a fenyegets fizetésimérleg-valsag alapjan legitimalhat6 az import
megkiilonboztetett kezelése. Ha tartdsan ezt az utat jarnank, az a relativ drak torzuldsat
idézné eld és fékezné a hatékonysag javitasat. A késébbiekben, az eredmények konszoli-
dalodasa utdn a vamok csokkentése €s a még sz€lesebb nyités felé kell haladnunk; ez az
az ut, amely tartdsan gyors novekedéshez vezet.

A jovendd arfolyam-politika tigyében sokféle vita folyik. Az egyik vitatott kérdés az
arfolyam-politika és az inflacié csokkentésére irdnyuld politika kdzotti kapesolat. Akar-
csak sok mas orszdgban, Magyarorszagon is vannak hivei annak az allaspontnak, amely
a realfelértékelGdést eszkozként kivanna felhaszndlni az inflacié lassitdsara.!® Nézetem
szerint ez sulyos hiba lenne. Az inflacié igen sulyos baj, de amig kézben tartott és benne
marad a mérsékelt inflaci6 savjaban, elviselhet6. Ha viszont a forint felértékel6dése ko-
vetkeztében djra romlani kezdene a kereskedelmi és a folyd fizetési mérleg, és ujra
megindulna az a folyamat, amely a bizalom megrendiilésével jar egyiitt, akkor ismét az
adossagvalsag kiiszobére keriilnénk. A realfelértékelési tendencia, mas tényezSk mellett,
mindeniitt ott van a vétkesek kozott, ahol a fizetési és az addssagvalsag bekovetkezett.?
Ezt igazolja a 3. tdbldzat: valamennyi véalsdgepizodot megeldzte a reélfelértékelGdés.
Magyarorszag szamara is, akarcsak a tobbi kis nyitott gazdasag szamara, az exportvezé-
relt ndvekedés jelenti az igazi, tartés kiutat a mai vergddésbdl. A gazdasag versenyké-
pességét sokféle eszkozzel kell szolgalni; ezekrSl még szd lesz a tovabbiakban; minden-
esetre elsdsorban ennek szolgalataba kell allitani az arfolyam-politikat is.

Jovedelmi politika

A kiigazitas keretében elkeriilhetetlen volt a fogyasztas erételjes csokkentése. Az orto-
dox recept kiilonlegesen fajdalmas kudraval éri ezt el: a termelés stlyos visszaesésével
egylitt magymértékben megné a munkanélkiiliség, s ez a munkaerd-piaci mechanizmus
révén lejjebb szoritja a redlbéreket. Ez nagy késleltetéssel megy csak végbe, a bérek

18 Az elemzések jelezték, hogy egyes termékek, példaul a személyautdk importja kiilonosen meglddult.
Ezért itt a vampotlékon feliil tobblet fogyasztasi adot vetettek ki.

19 Ez a jelenlegi arfolyamrezsim keretében azt jelentené, hogy a nominlis leértékelés elGre bejelentett
iteme legyen hatdrozottan alacsonyabb az inflacié varhat6 iiteménél. Az elSre bejelentett drfolyam mikod-
jék olyan nominélis horgonyként, amely lefelé huzza az inflaci6 litemét.

20 A valsagokkal kapcsolatban lasd a 7. ldbjegyzetben mar idézett irodalmat. Magyarorszag szdmara is
tanulsdgosak Dornbusch-Goldfajn-Valdés [1995] tanulménydnak a megallapitdsai: ,, ... az az antiinflacids
politika, amely az infliciocsokkenést tigy kivanja elérni, hogy a leértékelés ratijat az inflacids rata ala
szoritja, gyakori médja tilértékelés kialakulasanak. Mivel a realarfolyam lefelé merev, a tdlértékelést nem
lehet konnyen bér-ar deflacidval megsziintetni, és ez végsd soron [az arfolyam] dsszeomldsdhoz és leértéke-
léshez vezet. Az a kisértés, hogy az arfolyamot hasznaljak fel gyors disinfliciés eredmények elérésére,
elkeriilvén nagy munkanélkiiliség keletkezését, nagyon is nyilvanvalé gyorsmegoldis, de az eredmények
gyakran illuzorikusak. Az 6sszeomlds utdn magasabb lesz az inflacid, mint a kiinduld allapotban volt.”
(251-252. o.)
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merevsége €s a munkaerd-piaci alkalmazkodas surl6dasai miatt. Tulajdonképpen sokkal
nagyobb tobblet-munkanélkiiliség képes csak kialakitani azt a makrodkonémiai szem-
pontbdl sziikséges bérszinvonalat, mint amennyi egy sirlodas- és késleltetésmentes me-
chanizmus esetén vezetne el ehhez a szinthez. A bérgdrbérdl szo6l6 empirikus irodalom
(lasd elsésorban Blanchflower-Oswald [1994]) a kovetkez$ hiivelykujjszabalyt sugal-
mazza: a bér 10 szdzalékos csokkentéséhez meg kell dupldzni a munkanélkiiliséget. Nem
érdemes végigjatszani azt a gondolatkisérletet, hogy vajon ez az empirikus szabalyossag,
amelyet f6képpen adott orszagon beliili regionélis kiilonbségek megfigyelésére alapoz-
nak, mennyiben lett volna érvényes a mai Magyarorszagra. Annyit azonban ez a szam is
érzékeltet: a mar amigy is magas, 10 szdzalék feletti munkanélkiiliségi rata igen lénye-
ges megnovekedése vezetett volna csak el dllami beavatkozast6l mentes tton a fogyasz-
tds—beruhdzas—export makrodkondmiai szempontbdl kivanatos 4j ardnyaihoz.

Ehelyett a kiigazitasi-stabilizacios program keretében mas, nem ortodox titon, a bérek-
be torténd kozvetlen dllami beavatkozdssal szoritottdk le a redlbéreket. Magyarorszagon
1992-ben megsziint a kozponti llami bérszabalyozas. Evrél évre targyalasok folynak a
munkavallalék és a munkaaddk szervezetei, valamint a kormany kozott a bérekrdl, a
foglalkoztatasrol és a gazdasigpolitika mas idészerd kérdéseirdl. Még ha el is jutnak
megegyezéshez, annak nincs kotelez§ ereje. 1995 elején is folytak targyalasok, de végle-
ges eredmények nélkiil. A program meghirdetése szinte puccsszerdien robbant. A mun-
kaaddk némileg fanyalogva, de azért tAmogattdk a programot. A szakszervezetek allas-
pontja szérddott: az éles tiltakozasoktol, sztrajkoktdl és utcai tiintetések szervezésétdl az
aranylag rezignalt tudomasulvételig sokféle reakci6 jelent meg a kiilonbdzé szakmakban
és kiilonbozg idSpontokban. A magyar heterodox program tehat, példaul az izraeli stabi-
lizaciotol eltérden, nem épiilt a szakszervezetekkel kotott deklaralt megegyezésre (lasd
Bruno [1993]).

A kormany egyoldalian korlatozta a nomindlbérek emelkedését a koltségvetés altal fi-
nanszirozott szervezetekben (kozigazgatas, fegyveres testiiletek, oktatas és egészségiigy),
tovabba azokban a véallalatokban, amelyekben még uralkod6 az allami tulajdon. A révidség
kedvéért nem térek ki arra, hogy ebben a szélesebb értelemben vett allami szektorban
miképpen differencidltdk a nominalbérek megengedett emelkedését. Mindenesetre ez az
emelkedés 1ényegesen lassabb volt, mint a fogyasztéi arszinvonal hirtelen megnovekedése.
A magantulajdonban 1év§ szektor béreibe nem avatkozott be a kormanyzat. Mivel azonban
az allami és a maganszektor jelentGs részben k6zos munkaerd-kindlaton osztozkodnak, a
maganmunkaadok is alapjaban véve kovették az allami munkaad6k bérpolitikajat.

Amint az az 1. tdbldzatbol kidertilt: a redlbérek tobb mint 12 szazalékkal csokkentek.
Ezt ugy is felfoghatjuk: a foglalkoztatott munkavallalok sulyos redlbéraldozatot hoztak
az eddigi foglalkoztatasi szint megdrzése érdekében. A munkaerdpiac torténete ismer
eseteket, vallalati vagy orszagos méretekben, amikor a foglalkoztatottak 6nként, egymas
iranti szolidaritasbdl hozzak meg ezt az aldozatot.

Az 1995-6s magyarorszagi kiigazitasi-stabilizacids program keretében ezt az dldozatot
két tényezl kényszeritette ki. Az egyik az 4llami intervencid, a masik pedig a meglepetés
ereje volt. A makrokdzgazdasigtan ismert megallapitdsa, hogy a gazdasag szerepldi
masképpen reagéilnak a varakozasoknak megfeleld és a nem anticipalt, nem vart inflaci-
ora. Elébbihez elére hozzdigazodnak a bérkovetelésekkel, utobbiakhoz mar nem tudnak
idejében alkalmazkodni. Ervényben 1évS bérszerzédéseik leblokkoljdk vagy legalabbis
erdsen beszikitik cselekvési lehetGségeiket.?! Bizonyara ez a hatas is hozzdjarult az igen
gyors realjovedelem-csokkenéshez.

2l A nem anticipalt inflacié hatdsairdl lasd Sachs-Larrain [1993], 349-352. o.
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Megallapithat6, hogy az arfolyam-politika mellett a jovedelempolitikai intervencid volt
a program eddigi eredményességének egyik kulcsa.

Kétséges, hogy a jovedelmi politikdnak ezek az elemei meddig tarthatok fenn. Bizo-
nyara tovabb fog csokkeni az allami szektor részardnya; ez egymagaban is sztkiti az
1995. évi intervenci6hoz hasonlé eszkozok lehetdségét. Nem zarhatd ki, hogy né az
ellenallas ezzel a jovedelempolitikdval szemben.

Nemcsak a lehetdségek szikiilnek; meggondolandd, mennyire kivdnatos ezeknek az
eszkdzoknek az alkalmazasa. Ellene sz6lnak a méltanyos jovedelemeloszlas kdvetelmé-
nyei: itt most azokat a jovedelmeket korlatoztak, amelyeket a legkénnyebb volt ,,meg-
fogni”, s ezt nemcsak a vesztesek sérelmezik, de bantja masok igazsiagérzetét is.

Fiskdlis politika
A programot megelGz6 idGszakban a koltségvetési deficit novekedd tendenciat mutatott.
(Lasd a 4. tdbldzatot.) FE16 volt, hogy az orszig adossdgorvénybe kertil. Fiskalis oldalon
ez azt jelentette volna, hogy a koltségvetés stilyosbodd kamatterhe miatt mind nagyobb a
deficit, a koltségvetés novekvd kolcsonigényének kiszoritd hatdsa miatt mind magasabb
a kamatlab, ett6l még inkabb né a kamatteher és igy tovabb.?

A program megallitotta ezt a tendenciit és hozzakezdett a megforditdsahoz. A
legfontosabb valtozas az, hogy az elsddleges koltségvetésen beliil a kiadasok realér-
téke jelentGs mértékben csokkent, mikozben a bevételek realértéke koriilbeliil azonos
szinten maradt. Ennek kovetkeztében az elsGdleges koltségvetés egyenlege hidnybol
tobbletbe csapott at.>*> Ez forrast nyit meg az allamhdaztartasra silyos terhet raké
allamadoéssag csokkentésére, s az dnmagat gerjeszté allamadossag-spiralbol vald ki-
torésre.?*

A fiskalis szféraban végbement valtozasokkal kapcsolatban kiemelek néhany olyan
intézkedést, amelyek egyes univerzalis szocidlis jogosultsagokat csokkentettek, illetve a
raszorultsag elve alapjan juttatdsokat szdkitettek.

- Megsziint a felsGoktatas teljes ingyenessége. A tandij ugyan az oktatasi koltségnek
csak egy toredékét fedezi, de legalabb részlegesen megfelel annak az elvnek, hogy az,
aki egy életen at élvezni fogja a diploma jogan kapott magasabb jovedelmet, maga is
jaruljon hozza ehhez a beruhdzashoz. Sajndlatos, hogy mind ez ideig nem szervez&dott
meg a didkok szdmara nytjtandoé hitelek rendszere.

- A részorultsag elve alapjan leszikiilt azok kore, akik gyermekgondozasi segélyre,
gyermeknevelési tamogatasra és csaladi potlékra jogosultak.

- Megsziint a fogaszati ellatas altalanos és teljes ingyenessége. Célzott kivételek (pél-
daul gyermekek és fiatalok, 6regek, raszorultak) szdmara tovabbra is ingyenes marad ez
a juttatas. Csokkent és célzottabba valt a gyogyszerek koltségvetési timogatasa.

- Elkezdddott az aktiv id6szak meghosszabbitasa, a kotelez§ nyugdijkorhatar feleme-
lése. (Magyarorszag azok k0zé az orszagok kozé tartozik, amelyekben ez a korhatar
kiilonosen alacsony volt: nék esetében 55, férfiakéban 60 év.)

Tulajdonképpen még igen kevés gyakorlati 1épés tortént a joléti szektor megreformala-

22 A magyar allamhéztartas adossdghelyzetének legjobb dttekintése Borbély-Neményi [1994], [1995] ta-
nulmanyaiban taldlhat6.

2 A program fiskdalis politikdjanak alapos elemzését adja Oblath [1996], 81-84. o., 95-97. o.

24 A konszolidalt allamhéztartasi bruttd addssdgallomany/GDP mutatoszdm valamelyest nétt, az allam-
haztartasi brutté adossagallomany/GDP mutatészam gyakorlatilag nem valtozott (14sd a 4. tabldzatot). Mindkét
mutatdszdm esetében lényeges csokkenés kivanatos ahhoz, hogy az orszdg makrogazdasdgi helyzete koze-
lebb keriiljon az Eurépai Uni6 éltal elSirt normahoz.
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4. tablazat
A konszolidalt allami koltségvetés egyenlege és a bruttd dllamadéssag
(a GDP szazalékaban)

Mutatok 1992 1993 1994 1995¢
1. A konszolidélt dllami koltségvetés elsGdleges,
nemzeti szamlak szerinti (SNA) egyenlege 2,7 -2,0 -2,8 2,0
2. A konszolidélt 4llami koltségvetés finanszirozasi
igénye
SNA-rendszer -6,9 -5,5 -8,2 -6,5
GFS-rendszer -6,0 -5,2 -7,4 -4,0
3. Az éllamhéztartas brutté adéssdga 79,2 90,0 87,6 87,7
Konszolidalt brutté adllamaddssag 65,2 83,4 82,5 86,5
Hazai 12,1 23,2 23,5 24,5
Kiilfoldi 53,3 60,2 59,0 62,0
Nemzetkozi tartalékok 15,7 21,9 20,3 33,0

Megjegyzés: A konszolidalt allami koltségvetés a kozponti kormanyzat mellett magaban foglalja a kolt-
ségvetésen kiviili alapokat, a tarsadalombiztositdsi, az egészségbiztositasi alapokat és a helyi dnkormanyza-
tokat is. Az SNA- és a GFS-mddszer kozotti f6 kiilonbségek: az allami koltségvetés SNA-rendszerében a
privatizacios bevétel és az allam &ltal nyujott hitelek torlesztése nem szerepel bevételként a koltségvetésben,
igy - szemben a GFS-médszerrel - a finanszirozasi igényt ezek a tételek nem csokkentik; az SNA-mddszer
a kiilfoldi hitelfelvételt bevételként tartja nyilvan, mig a GFS-rendszer finanszirozasként. A konszolidalt
brutté dllamadéssag magéaban foglalja az allamhaztartas teljes (hazai és kiilfoldi) adéssagat, valamint a Ma-
gyar Nemzeti Bank kiilfoldi ad6ssagat.

“Elézetes adat.

Forrds: MNB [1996c¢] és a Magyar Nemzeti Bank kozlése.

sara.” Kar, hogy egyik-masik intézkedést kell§ elkészités nélkiil, kapkodva vezették
be.2® Am még igy is van szimbolikus jelentGsége annak, hogy egyaltalan sor keriilt ilyen
rendelkezésekre. Az elmult harom évtizedben a valtozasok egyirdnytiak voltak: évrél
évre djabb jogosultsag, az allam Gjabb joléti elkotelezettsége adddott hozza a korabbiak-
hoz. A jogosultsagok mindenkori rendszere politikai tabu volt; nem volt olyan politikai
erd, amely véllalta volna a fijdalmas reformokat. Most bebizonyosodott, hogy igenis
lehet valtoztatni. Ez utat nyit a reformgondolkodasra ezen a teriileten is. Megkezdddott a
jOléti szektor reformjara vonatkozé javaslatok kidolgozasa és az elképzelések megvitata-
sa. Sajnalatos, hogy ez még csak a kezdet kezdetén tart.?’

A nemzetkozi tapasztalat azt mutatja, hogy a fiskalis reformok akkor tartésak, ha
ink4bb a kiaddsok csokkentésén, s kevésbé a bevételek novelésén alapulnak (lasd Alesina-
Perotti [1995], Giavazzi-Pagano [1994]). Ez fokozottan érvényes Magyarorszégra, amely
azok koz¢é az orszdgok kozé tartozik, amelyekben a legmagasabb az dllami kiaddsok és a
GDP aranya. (Lasd az 5. tdbldzatot.) A program radikalis 1épéssel elindult ezen az titon.
A koltségvetési deficit 1995. évi csokkentése a kovetkez§ ardnnyal jellemezhetS: 1 forint
bevételnovekedés koriilbeliil 3 forint kiadascsokkentéssel tarsult.?®

A fiskalis reform nagyobb része hatravan; ez magaban foglalja majd az allam szerepének

2 A fentiekben felsorolt konkrét kiaddscsokkentd valtozasok ardnylag még kevéssé befolyasoltak az 1995.
évi fiskalis helyzetet; igazdbdl 1996-ban s még inkabb 1997-ben éreztetik majd hatasukat.

26 Nagy hiba, hogy egyes intézkedések, eredeti formajukban, sértették az alkotmanyossag kovetelménye-
it, s ezért az Alkotmanybirésdg megsemmisitette azokat.

2" Lasd The World Bank [1995a]. A joléti szektor reformjahoz szo6lt hozza tobbek kozott Andorka—
Kondratas-Toth [1995], Augusztinovics [1993], Augusztinovics-Martos [1995], Ferge [1995], [1996a],
[1996b], Kornai [1996].

28 Sajat szamitas, az MNB [1996b] 110. o. adatai alapjan.
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5. tabldzat
A konszolidalt dllami koltségvetés kiadasai
Nemzetkozi 6sszehasonlitds
(a GDP szazalékaban)

Orszag Ev A konszolidalt allami koltségvetés
foly6 téke- teljes
kiadasai
Litvania 1993 22,0 2,6 24,6
Kazahsztan 1993 23,5
Esztorszag 1993 30,2 2,0 32,2
Oroszorszag 1993 32,9
Egyesiilt Allamok 1992 36,3 2,5 38,8
Romaénia 1992 37,0 4,4 41,4
Egyesiilt Kirdlysag 1991 39,7 4,1 43,8
Franciaorszag 1992 46,2 4,6 50,9
Csehorszag 1993 41,4 6,8 48,2
Kanada 1991 48,3 2,2 50,5
Németorszag® 1992 45,7 4.9 50,6
Ukrajna 1993 50,4 1,7 52,1
Ausztria 1992 46,8 5,5 52,3
Belgium 1992 50,7 3,1 53,8
Hollandia 1992 52,7 3,8 56,5
Norvégia 1990 53,2 3,5 56,7
Magyarorszag 1994 55,1 6,7 61,8
Dénia® 1993 58,9 2,8 61,8
Svédorszag 1993 67,6 3,3 71,0

@ El6zetes adat.

Forrds: Horvath [1996] 11. o. Els6dleges forrasok: IMF [1994a]; Litvania és Esztorszég: IMF [1994b],
Kazahsztin: IMF [1994c], Ukrajna: IMF [1994d], Oroszorszag: IMF [1994¢], Magyarorszig: a Pénziigymi-
nisztérium kiadvédnyai alapjdn szdmitott adat. A GDP-adat forrdsa Ausztria és Németorszag esetében: The
World Bank [1995b].

Gjraértékelését. Szamos olyan funkcidt, amelyet koradbban az allam latott el, biirokratikus
uton, az adofizetk pénzébdl, egészben vagy részben at kell adni a piacnak, profitorientalt
és nonprofit szervezeteknek, valamint a civil tarsadalom szervezddéseinek.

Monetdris politika és a megtakaritdsok

Amikor a pénziigyi kormanyzat és a kozponti bank az elSre bejelentett cstisz6 arfolyam-
rezsim mellett dontott, ezzel 1ényegesen sziikebbre vonta a monetaris politika mozgaste-
rét. A valasztott rezsim egy adott id6pontra vonatkozéan alapjaban véve fix arfolyamot
szab meg, illetve csak azt engedi meg, hogy az arfolyam egy sziik sdvon beliil térjen el a
fix kozépértéktdl. Igaz, a dinamikat tekintve a fix arfolyam folyamatosan mddosul, ez
azonban nem valtoztat azon, hogy a jelenlegi eljaras a fix, nem pedig a flexibilis, lebegd
rezsimek csaladjéba tartozik. Marpedig ez azzal jar, hogy a kozponti banknak nincsen
moédjaban 6nmaga szamara monetaris mennyiségi feladatokat kitliznie, hanem alkalmaz-
kodnia kell a pénzkereslet-pénzkinalat adta feltételekhez.

Bizonyos eszkozei még igy is maradnak: a kotelezd tartalékrata megszabésa, a keres-
kedelmi bankok kotelezd vagy onkéntes betéteiért fizetett kamat megszabasa, nyilt piaci
miveletek stb. Mindenesetre szorongat6 az a tudat, hogy a kozponti bank, amelynek
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alkotmany adta kotelessége az inflacio elleni kiizdelem, tulajdonképpen a masodik vonal-
ba keriilt ezen a fronton. Az elsd vonalban a koltségvetési hiany és a jovedelmek elszala-
désa kortil folyik a harc.

Mikdzben a monetaris politika szigord volt, a kiigazitasi-stabilizaciés programot nem
annyira az Osszes hitelkihelyezés szikitésével kivanta szolgalni, hanem sokkal inkabb
annak atcsoportositasaval. Az 1995. évet az jellemezte az el6z§ évvel szemben, hogy
relative kevesebb pénziigyi forrds jutott a koltségvetésnek, és relative tobb a vallalati
szektornak. Ez az atcsoportositds is a program nem ortodox vondasai kozé tartozik.

A monetaris szféraban az egyik leginkabb Orvendetes jelenség tulajdonképpen eléggé
vératlan volt. Mikdzben a gazdasagpolitika a haztartasi jovedelmek sziikitésére irdnyult,
a héztartdsok megtakaritdsa megnétt. A héztartdsok nettd hitelnyujtdsa az 1994. évi 294
millidrd forintrél 1995-re 391 millard forintra nétt.? Ez az inflaciét leszamitva 3 szaza-
lékos megtakaritasndvekedést jelent. Bizonyara tobb tényez§ jatszott szerepet. Egy ideig
eléggé megemelkedtek a redlkamatok ahhoz, hogy megtakaritasra 6sztonozzenek.*® Ezen
tilmenGen taldn az is megtakaritasra késztet, hogy mind tobben érzik: a jovendd elég sok
bizonytalansagot rejt magaban, s nem épithetnek egyértelmiien a paternalista dllam segit-
ségére. Sok minden valtozas tudatositja ezt az emberekben: a teljes foglalkoztatottsagot
és a kronikus munkaerdhidnyt felvalté tomeges munkanélkiiliség, a korabban puha kolt-
ségvetési korlat megkeményedése és ezzel egyiitt a vallalat tilélésének alland6 fenyege-
tettsége, valamint a joléti allam 4ltal vallalt univerzalis jogosultsagok varhaté csokkenté-
se. Feldstein [1974] felvetette: az dllami gondoskodas kiterjesztése csokkenti a maganmegta-
karitast. Azota vita folyik arrdl a nyugati vilagban, hogy ez a hipotézis mennyire éllja
meg a helyét. Most a posztkommunista dtmenet laboratériumaban mdéd lesz a hipotézis
Ujfajta tesztelésére, ezuttal az ellenkezd el§jeld folyamat tiikrében. Korai még messzeme-
nd kovetkeztetéseket levonni az 1995. évi magyar adatokbol. A magyar megtakaritdsok
még sokat ingadozhatnak, sokféle egyéb tényezd (elsdsorban a kamatok és a jovedelmek)
hatdsara. Mindenesetre tanulsagos lesz a folyamat nemzetkdzi 6sszehasonlitdé megfigye-
Iése.

A magyar gazdasag kiilsd és belsd egyensilya szempontjabdl igen nagy a jelentGsége
annak, hogy a haztartdsi megtakaritasi rata minél kevésbé ingadozzon, és a haztartasi
megtakaritas realértékben megbizhatéan novekedjék. Ha tjra visszaesne, az tobbek ko-
zOtt azonnal éreztetné a hatdsat az aggregalt keresletre és végsd soron a folyo fizetési
mérlegre. Tobbféle modon segithetd a megtakaritds novekedése:

- Kivanatos lenne, ha a haztartasi megtakaritasok realhozama minél kisebb ingadozas-
sal, tartésan pozitiv maradna. (Az 5. dbra szemlélteti, hogy ezt a szilardsagot évek ota
nem sikerilt elérni.) A program elsd sikerei nyoman megfordult a korabbi irdnyzat: a
(jorészt rejtett) t6kemenekiilés helyett megkezdddott a kiilfoldi t6ke bearamlasa. A be-
fektetSk egy része nem torekszik tartos realbefektetésre, hanem inkabb csak rovid lejara-
ta allampapirokat vasarol. Ezek igen vonzé befektetésnek bizonyulnak, hiszen az arfo-
lyamkockazatot szinte teljesen kikiiszoboli a jelenlegi drfolyamrezsim, s a magyar allam-
papir jelentds és biztos redlhozamot igér. Ez a bedramlas mar eddig is jelentGs mértékben

2 A haztartasi szektor nettd hitelnytjtdsa = brutté pénzmegtakaritis - hitelfelvételi tobblet. (Mindhdrom
adat flow valtoz6.) Az adat forrdsa: Pénziigyminisztérium [1996b], 14. tablazat.

30 A forintban kimutatott 6sszes haztartasi megtakaritis novekedéséhez hozzajarult az is, hogy a folyama-
tos leértékelés kovetkeztében nd a devizabetét forintellenértéke.
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5. dbra
Konverziéprémium
Konverzié Eves prémium
(milli6 dollar) (szazalék)
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Megjegyzés: Az abran a hdromhénapos kincstarjegy prémiuma és a Nemzeti Banknal torténd konverzio
szerepel.

A konverzi6 abrija: a negativ elGjel a forintrél konvertibilis valutira torténd netté konverziét jeloli, a
pozitiv elGjel pedig a konvertibilis valutdrél forintra térténd nettdé konverziot.

A prémium abraja: a prémium a kincstarjegy tobblethozama, a valutabetétek atlagos kamata és a forint
nomindlis leértékelése felett [prémium = (1 + Kkincstirjegy hozam)/(1 + szizalékos arfolyamvaltozas a
kincstarjegy futamideje alatt)/(1 + devizakamat)]. Az arfolyamvéltozds szdmitdsdhoz hasznalt valutakosar
(70 szazalék német marka, 20 szazalék dollar) a magyar kiilkereskedelem aranyait tiikrozi.

A szamitas 1994-re és 1995-re tényadatokon, 1996 elsd negyedévére pedig elzetes becslésen alapul.

Forrds: A Magyar Nemzeti Bank kozlése.

lejjebb szoritotta a kordbban magas kamatokat. A haztartdsi megtakaritds szempontjabol
kéros lenne, ha a kamatszint tilsdgosan leesne.!

- Folytatni kell azokat a reformokat, amelyek sziikitik az addbdl (illetve az addszerten
kirétt kotelezd jarulékokbdl) finanszirozott biirokratikus kozszolgaltatasok korét és ki-
szélesitik a decentralizalt nyugdijpénztarak, betegbiztositd pénztarak, lakasépitési taka-
rékpénztarak szerepét. Amint ezek a reformok éreztetni fogjak a hatdsukat nemcsak az
ingyenes szolgéltatasok és transzferek szikiilésében, hanem az addk és jarulékok csok-

31 A spekulativ rovid tavi t6kebedramlds egyéb nagy problémakat is okoz. A kemény deviza konverzidja
erdsiti az inflaciés nyomadst, a sterilizaci6 igen koltséges. Az igy keletkezd devizatartalék-tobblet jelenlétére
nem lehet biztosan szdmitani, mert amilyen kénnyen jott, olyan konnyen elillanhat. Nehéz megallapitani, mi
is lenne a kamatok és allampapirhozamok kivanatos szintje. Es még ha tudnénk is, a kozponti bank csak
kozvetve és késleltetésekkel tud hatni a jelenleg még igen nagy sirlédassal mikods, ,,vékony” hitel- és
t6kepiacra. (Lasd err6l a kérdésrdl Darvas [1996], Darvas-Simon [1996], Dornbusch-Goldfajn-Valdés [1995],

Sachs [1996].)
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kentésében is, 0sztonozni fogjadk a maganmegtakaritast. Ez egyuttal feltétele a decentra-
lizalt tSkepiac kibGviilésének, és annak, hogy nagyobb szerephez jussanak az institucionalis
befektetdk.

Privatizdcio

A privatizaci6 Gjabb hullima nem volt az 1995 marciusaban bejelentett kigazitasi-stabili-
zaci6s csomag része. Ellenkezbleg, a pénziigyi vezetés tobbszor is hangsulyozta: a gaz-
dasag sulyos egyensulyzavarat akkor is le kell kiizdeni, ha nem keletkeznek rovid idén
beliil nagy privatizacids bevételek. Joggal hangoztattak: a privatizaci6 gyakorlati megva-
l6sulasat nem szabad aldrendelni rovid tava fiskalis szempontoknak.

Hosszi ideje folyt mar tobb kulcsagazat privatizacidjanak el6készitése. Sok késlekedés
és huzavona utan végiil is elkésziiltek az akcidt szabalyozo torvények, s kiépiilt a termé-
szetes monopoliumok regulacidjanak jogi és szervezeti infrastruktirdja. Amikor ezeken
a teendSkon sikertilt taljutni, egyszerre felgyorsult a folyamat. Néhany hénapon beliil
igen nagy 1épéssel haladt elére az energiaszektor és a tdvkozlés privatizacidja. Tobb nagy
allami bankot és egész sor jelentds feldolgozoipari vallalatot is privatizaltak. Az 1995-
ben és a korabbi években megvaldsult privatizalds pénziigyi eredményeit a 6. tdbldzat
tekinti at.

A vevlk zomében nagy nyugati vallalatok voltak. A veliik kotott szerz&dések elGirjak
e kulcsagazatok erdételjes fejlesztését. Hogy csak egyetlen példat emlitsek: évtizedeken at
a hidnygazdasig egyik legkeservesebb megnyilvanuldsa volt a telefonhidny; éveken 4t
szazezrek vartak arra, hogy telefon legyen a lakasukban. A privatizilas megkezdése ota,
1994-t81 1996 elsé negyedévéig 650 ezer 1j telefonvonalat helyeztek izembe. A kon-
cesszios szerz8dés legalabb évi 15,5 szazalékos fejlesztési kotelezettséget ir el§, amit a
Matav az eddigiekben tilteljesitett. > Néhany év milva a telefonszolgaltatas eladok piaca-
bol vevdk piacava valik.

Kiilon is figyelemre méltd, hogy nemcsak az 1j kiilfoldi tulajdonosok vallalkoznak,
privatizalasi megallapodas keretében, fejlesztési feladatokra. A mér kordbban magyaror-
szagi tulajdont szerzett nagy nemzetkdzi véllalatok sorra-rendre Ujabb beruhizasokba
fognak, ami hozz4 fog jarulni a magyar gazdasag korszerisitéséhez.

Nem ennek a cikknek a feladata a magyarorszagi privatizalas tapasztalatainak elemzé-
se. 3 Itt most csak a makrogazdasigi mellékhatdsokra térek ki. Az 1995. évi kozvetlen
kiilfoldi t6kebefektetés, beleértve a privatizalassal 6sszefiiggésben befizetett 6sszegeket,
koriilbeliil 4,6 millidrd dollar volt (14sd a 6. tdbldzator). Az dsszeg nagysagat jol szemlél-
teti az a tény, hogy a kiils§ egyensulyhidny legrosszabb évében, 1994-ben 3,9 millidrd
dollar volt a foly6 fizetési mérleg hidnya, ami mar mds, korabban targyalt hatasokra
1995-ben 2,5 milliard dollarra csokkent (lasd az 1. tdbldzatot).

Vita folyt a hirtelen 6liinkbe hullott bevétel felhasznalasarol. Sok igényld jelentkezett;
nagy volt a nyomds a pénz ,,népszerd” felhasznilasara, magyaran: elfogyasztisara. Vé-
giil feliilkerekedett a kdzgazdasagi jézansag; az a dontés sziiletett, hogy a kulcsagazatok
privatizacidjabol eredd bevételt a magyar allamaddssag csokkentésére kell felhasznalni.
Adatvan a nagy adéssagteher, az ily modon 1étrejové kamatmegtakaritas igérkezik a
legbiztosabb — és mar csak ezért is leghatékonyabb - befektetésnek. Arrél nem is szélva,

32 Az adatok a Matdvtdl szirmaznak.
3 Err6l a kérdésr6l lasd Laki [1993], Major-Mihdlyi [1994], Mihdlyi [1992], [1994], [1995], Voszka
[1992], [1993], [1994].
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6. tabldzat
A kiilfoldi kozvetlen t6kebedramlds Magyarorszagra, 1990-1995
(milli6 dollar, évi flow-adatok)

Beruhazas forméja 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Készpénzben torténd kiilfoldi
tékebedramlas 311 1459 1471 2339 1147 4453
ebbdl: privatizacids bevétel 8 329 519 1202 104 3024
Apportként behozott kiilfoldi téke 589 155 170 142 173 117

Osszes kiilfoldi kozvetlen beruhazas 900 1614 1641 2481 1320 4570

Forrds: Az Allami Privatiziciés és Vagyonkezel Rt. kozlése, kivéve az 1995-6s privatizacios bevétel
adatot, amely a Magyar Nemzeti Bank kozlése.

hogy az eladésodottsag csokkenésének szamos kedvez§ externalis hatdsa van az orszag
pénziigyi helyzetének megitélésére és a befektetGi kedv Osztonzésére.

Hogyan tovabb?

A tovabbi fejlédés meghatirozodja jelentds részben nem a gazdasagi, hanem a politikai
szféra. Kész lesz-e a kormany, annak minden tagja és a jelenlegi parlamenti tobbség
tovabb folytatni az eddigi gazdasdgpolitikat? Nem fog-e irdnyt valtani, kiillondsen annak
tudatdban, hogy mind kdzelebb keriiliink az 1998-ban esedékes vélasztdsokhoz? Milyen
lesz a lakossag kiilonbozd csoportjainak viszonya a kiigazitas és stabilizacié eredménye-
ihez és koltségeihez; milyen erdviszonyok alakulnak ki a timogatok és az ellenzdk ko-
zott? Es mivel a feladatok nagy része messze tilmutat 1998-on, mi lesz a vélasztisok
utani kormanyzat és parlamenti tobbség politikai dsszetétele és gazdasagpolitikdja? Ezen
a helyen csak kérdéseket tettem fel, annak jelzésére: tisztdban vagyok azzal, hogy a
valaszoknak perdontd jelentdségiik van a jové megitélése szempontjabol. Mégis maés
tanulmanyaimra marad a kisérletem e kérdéskor megvalaszoldsara — ebben a munkamban
a szorosabban vett kdzgazdasagi és gazdasagpolitikai prognodzisra és ajanlasokra szorit-
kozom.

Hosszan tarto folyamat

Az 1995-6s magyarorszagi kiigazitasi-stabilizacids program kisméreti ,,sokkterapia” volt,
amely egyes makrogazdasigi mutatok tekintetében hamar gyors javuldst hozott. A nem-
zetkOzi tapasztalat azonban azt mutatja: az eredmények torékenyek és hamar kicsiszhat-
nak a gazdasagpolitika kezébdl.

A gazdasag kiilonbozd bajai kozott sokfajta interakcid érvényesiil. Van olyan gazdasa-
gi nehézség, amelynek csokkentése egyuttal segit a masik gond enyhitésében is. Csak két
példat emlitek a kedvezd$ interakcidkra, az ,,iidvozit6 koroknek” (az ,,0rdogi korok”
ellenpéarjanak) szemléltetésére. Amikor kisebb lesz a koltségvetési hidny, akkor a kor-
manyzat 6sszes kolcsonigényének csokkenése crowding-in hatassal jar, tobb forrds jut
maganhitelezésre, ami gyorsitéan hat a novekedésre; ez noveli a koltségvetési bevételt,
és tovabb csokkenti a hidnyt. Az allami kolcsonigény szikiilése egyuttal a kiilfoldi hite-
lekre iranyul6 keresletet is csokkenti, ezaltal javul az orszag addssaghelyzete. Csokken
az adossagért fizetett kamatfelar. Ezért is érdemes lényegesen tovabb haladni a magyar-
orszagi koltségvetési hidny csokkentésében.
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A masik példa: az iizleti korok hangulata. A program néhiany hénap alatt megnovelte
a vallalkozok és befektetGk bizalmat Magyarorszdgon és kiilfoldon. A Kopint-Datorg
1987 6ta negyedévenként tesz fel az iizleti helyzetre és a kildtdsokra vonatkoz6 azonos
kérdéseket vallalati vezetGknek. Legutdbbi jelentésiik szerint (Kopint-Datorg [1996]) a
feldolgozoéiparban 1996 januarjaban kedvezdbb volt a helyzetmegitélés, mint barmikor a
korabbi évtizedben. A kiilfoldi befektetések 1j hullima, amelyrdl a privatizalds soran
mar sz6 volt, ugyancsak ezt igazolja. A bizakodas maga is novekedési tényez6vé valik, a
novekedés folytatddasa, jO esetben gyorsuldsa pedig tovabb erdsiti az optimizmust.

Vannak azonban kedvezdtlen interakciok, ,,0rdogi korok” is, amelyekkel jéozanul sza-
molni kell. Erre is néhdny példat hozok fel. A cikk korabbi részeiben sz volt mar a
redlarfolyam szinten tartisardl, ami — adott inflacids iitem mellett — azzal azonos litemi
nomindlis leértékelést tesz sziikségessé. Ez beépiil az inflacids varakozasokba, s hozz4ja-
rul a tehetetlenségi (inercidlis) inflacié r6gz6déséhez. Igen nehéz egyszerre tovabb javi-
tani az orszag kiilkereskedelmi helyzetét, megakadalyozni eladdsodottsdganak ndvekedé-
sét és ugyanakkor disinflaciét megvaldsitani. Tovabbi példdk: a novekedés erdltetése
fiskalis eszkozokkel sulyosbithatja a koltségvetési hidnyt, s megforditva, a koltségvetési
deficit minden aron valé letorése példaul nagy adéemelésekkel recesszidt okozhat. Ami
az egyik baj szempontjabol gydgyszer, az a masik baj szempontjabol méreg.

A hasonlé problémakkal viaskodd latin-amerikai orszagok tapasztalata azt mutatja,
hogy ez a kiiszkodés akar egy-két évtizeden 4t is eltarthat. Hol az egyik, hol a masik
gazdasagi fesziiltség élez8dik ki, majd az aktudlis baj elleni terdpia ismét egy masik
nehézséget okoz. Van olyan orszdg, amely egy-egy sikeres részleges stabilizacids akcid
utan tujra és Ujra visszaesik a régi bajok valamelyikébe: vagy a termelés esik stlyosan
vissza, vagy a folyo fizetési mérleg egyensilya bomlik meg, vagy az inflacié gyorsul
meg, vagy egynél tobb baj timad fel. Chile, a gazdasigi szempontbdl talan legsikere-
sebbnek tartott latin-amerikai orszdg, 1978-ban keriilt at a gyors inflaci6 tartomanyabol a
mérsékelt litemd, évenként 20-40 szazalékos inflaci6 tartoméanyaba. Tovéabbi 17 évig
tartott, amig az inflacié a mérsékelt savbdl végre 1995-ben eljutott az egyszamjegyi
inflacidig, mik6zben mindvégig impozans iitemben, atlagosan évi 4,8 szazalékkal nétt a
termelés.** Nem zarhat6 ki az, hogy Magyarorszdgon ez hamarabb valdsul meg - de nem
szamithatunk r4 teljes bizonyossaggal. Kar magunkat és egymast azzal hitegetni, hogy
elegendd egyetlen nagy kiigazitasi-stabilizaciés akcio, s utana két-harom éven beliil ma-
guktol rendbe jonnek a dolgok.

Az egyik legnagyobb veszély éppen az elbizakodottsag. ,Most mar egy kicsit jobb a
helyzet, most mar nincs sziikség ugyanolyan szigorra, mint kordbban ...” — ez csabitd
gondolat minden kormanypolitikus szimara. Maris mutatkoznak Magyarorszagon ilyen
jelek. Példaul ez év elején ismét megugrott a nominalbérek kidramlasa, ismét megndtt az
import, a beruhazasi tevékenység lassulni latszik. Allandé készenléti allapotra van sziik-
ség, amely tiistént fellép a kedvezGtlen jelenségek ellen.

Elgondolkoztatdéak ebbdl a szempontbdl a program el6zményei. Van olyan nézet a
reformok politikai és tarsadalmi hatterét vizsgald politikai-gazdasagtani kutatok korében,
hogy a politikus kizardlag a mar bekdvetkezett valsag hatdsara kész népszerttlen akcidra
(Drazen-Grilli [1993]). A magyar program, mint kordbban mar hangsilyoztam, preven-
tiv jellegd volt, ami félig igazolja, félig cafolja ezt a hipotézist. Ha nem is maga a krizis,
de annak fenyeget6 kozelsége hizta meg a ravaszt. Mennyire kell kozel jutni a valsag-
hoz, hogy a politikus 0sszeszedje a batorsagat? Lehetetlen-e arra szdmitani, hogy mar

34 Az adatok forrdsa: IMF [1995], 122-123. o., 288-291. 0., és 1995-re: IMF [1996b], 65. o. és Instituto
Nacional de Estadisticas [1996].
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bekovetkezett valsag, s6t valsdgfenyegetettség nélkil is, pusztdn a kézgazdasigi dssze-
fiiggések belatasdnak hatdsara kellGen ,karbantartsdk” a gazdasagot?

Megvallom, nem vagyok biztos a valaszban. Még az olyan konszolidalt, stabil orsza-
gokban, mint az Egyesiilt Allamok vagy Franciaorszag is hiizzak-halasztjak a réges-rég
megérett fiskalis reformokat és/vagy szigoribb monetaris politikat, mert a kdvetkezmé-
nyek népszerttlenek lennének.

A prioritdsok megvdlasztdasa

Visszatérve a magyarorszagi helyzetre, az egyik nehéz probléma a gazdasagpolitika pri-
oritdsainak, a parhuzamos feladatok relativ silyanak helyes megvalasztdsa. Sok vita fo-
lyik err6l. Nézetem szerint nincs univerzalis szabaly, amely minden orszagra (vagy akar-
csak egy sziikebb korre, a posztszocialista orszigok mindegyikére) és minden idGszakra
egyontetien érvényes lenne. Ha az orszagban gyors inflacié vagy éppenséggel hiperinf-
l4ci6 uralkodott el, akkor vitathatatlanul az els6 szdmu feladat annak lefékezése, legalabb
évi 30-40 szazalékos litemre. Elégséges tapasztalat bizonyitja, hogy ez az egészséges
fejlédés nélkiilozhetetlen feltétele (Bruno—Easterly [1995], Végh [1992], Fisher-Sahay-
Végh [1996]). Am az mér kevésbé egyértelmi, hogyan kell megvalasztani a prioritdsokat
akkor, amikor mar a mérsékelt savba ért az inflacid.

A mérsékelt inflacié savjaban a disinflacié rendkiviil koltséges; az esetek tobbségében
eddig még nem sikeriilt megvaldsitani a munkanélkiiliség 1ényeges novekedése, a terme-
1és stlyos visszaesése nélkiil. Akkor mar az latszik a kisebbik rossznak, ha az orszag jo
ideig egyiitt él a mérsékelt inflaciéval. Vigyaz arra, hogy az ne szaladjon el, hanem
szigorian kézben tartsidk. A hangsilyt azonban a kiegyensulyozott, tartés ndvekedés
feltételeinek megteremtésére kell athelyezni. Ez magaban foglalja a koltségvetési deficit
csokkentését, az allami kiad4sok leszoritdsat, a kiils§ eladdsodottsag ndvekedésének
megallitasat (s ahol sziikséges, az addssag/GDP ardny javitisat), az export €s a beruhaza-
sok elémozditasat. Mindez elGsegiti azt, amit sok mas médon is indokolt elémozditani: a
novekedés felgyorsulasat. Mindennek melléktermékeként, kisérdjelenségeként — helyes
jovedelmi és arpolitikaval, valamint monetaris politikaval tarsulva — az inflacié fokozato-
san lassulhat. Nézetem szerint nem lenne célszerd az adott helyzetben az inflacié siirgds
és radikalis lefékezését minden mas feladat elébe helyezve er6ltetni.

Lehetséges, hogy a posztszocialista gazdasagok ebbdl a szempontbdl is érdekes kisér-
leti laboratériumnak bizonyulnak majd. M4as-mds induld helyzet alapjan, mas-mds gaz-
daséagpolitikat alkalmaznak a kiilonbozd kormanyok, vannak és bizonyara lesznek a jo-
vében is orszagok, amelyek pénziigyi kormanyzata az arfolyam reélfelértékelését hasz-
nalja fel az inflacids titem csokkentése érdekében. A magam részérSl Magyarorszagon ez
ellen érvelek, és tovabbra is eldvigyazatossagot ajanlok a forint realfelértékel6désének és
a kereskedelmi mérleg 1ijboli romlasanak fenyegetésével szemben.

Biztato jel: a termelékenység novekedése
Mikozben az olvasé érzékelheti, hogy a magyar gazdasigot tobb ponton sebezhetének
tartom, s megprébalom felhivni a figyelmet a veszélyekre, ugyanakkor van a gazdasag-
nak egy alapvetden fontos dimenzidja, amely nagy bizakodassal tolt el, és ez a munka

termelékenységének novekedése. Mar kordbban sz volt a cikkben arrél, hogy javul a

35 Hasonlo6 allaspontot fejt ki Darvas—Simon [1995].
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7. tdblazat
Munkatermelékenység posztszocialista orszagokban
Nemzetkozi dsszehasonlitas

Atlagos munkatermelékenység

Orszag (Reédl GDP/foglalkoztatds; 1989=1)

1989 1990 1991 1992 1993 1994
Bulgaria 1,00 0,97 0,88 0,89 0,88 0,91
Csehorszag 1,00 0,97 0,88 0,89 0,88 0,91
Magyarorszag 1,00 0,98 0,92 1,05 1,11 1,16
Lengyelorszag 1,00 0,92 0,91 0,98 1,00 1,07
Romania 1,00 0,95 0,83 0,77 0,81
Oroszorszag 1,00 0,89 0,74 0,66 0,57
Szlovikia 1,00 0,98 0,95 0,93 0,92 0,96

Forrds: McHale [1996, 1. tablazat] szamitdsa az aldbbi forrasok alapjan: European Commission [1995],
EBRD [1995] és a Short-Term Economic Indicators: Transition Economies OECD-kiadvany kiilonboz§ sza-
mai.

magyar export versenyképessége. Ez részben az arfolyam alakuldsdn mulik, de még
ennél is fontosabb a fundamentalis redlfolyamat hatékonysaga. A novekedés (és a ma-
gyaréhoz hasonld kis, nyitott gazdasag esetében: az export vezérelte ndvekedés) kulcs-
kérdése a termelékenység dinamikaja.

A 7. tdbldzat tobb posztszocialista orszag termelékenységi idGsorait hasonlitja Gssze.
Ez a mutat6 Magyarorszagon alakult a legkedvezGbben. Tobb tényez§ jatszott ebben
kozre.

Mikozben a tulajdonviszonyok atalakuldsa lassabban haladt, mint ahol Ggynevezett
»,tomeges privatizaciot” hajtottak végre, azaz ingyenesen osztottak szét elaprdzott tulaj-
donjogokat, a magyar privatiziciés folyamat inkdbb teremtett ,,valdsagos” tulajdonoso-
kat. F6ként olyan természetes személyek vagy kordbban mar 1étezd €16 vallalkozasok
valtak tulajdonossd, akik vagy amelyek valosagos feliigyeletet tudnak gyakorolni a me-
nedzsment felett, és ki tudjak kényszeriteni a profitmotivacié érvényesiilését. Ez is hoz-
zajarult ahhoz, hogy szamos vallalatban mélyrehat6 atszervezés (restructuring) ment végbe.

Magyarorszdgon valoban megkeményedett a koltségvetési korlat. Ezt eldmozditottik a
piacgazdasaggal konform, a pénziigyi fegyelmet erGsité torvények: az Gj csGdtorvény,
banktorvény és szamviteli torvény. Igaz, egy idében stilyos nehézségeket okozott a csdd-
torvény néhany szélsGségesen megfogalmazott elSirasa, de az elsd hibakat gyorsan kor-
rigaltdk. Végeredményben mégis csak természetes szelekcié megy folyamatosan végbe,
s ennek nyomén azok a véllalkozdsok maradnak életben, amelyek valoban hatékonyak és
jovedelmezGek.

Az el&bbiekkel 0sszefiigg, hogy Magyarorszdgon tobbé-kevésbé megvaldsult a szoci-
alista rendszerben kialakult kapun beliili munkanélkiiliség felszdmoldsa. A magyar gaz-
dasagban mar jorészt végbement az a sok emberi szenvedéssel, a munkahely elvesztésé-

3 A posztszocialista orszdgok termelékenységének osszehasonlitisarol 1asd McHale [1996].

37 Sajnos, a tendencidk nem egyértelmiiek. A silyos pénziigyi helyzetben 1évG villalatoknak ma mar joval
ritkdbban dobnak oda mentdkotelet. Viszont a vallalati szektor pénziigyi bajainak egy része mostandban
inkdbb a ,,nem teljesité bankhitelek” formajaban jelenik meg. A bankokat pedig eddig tobbnyire kimentették
a csdd eldl. (Igaz, kevésbé magabiztosan épithetnek az allami segélyakciora, mint a multban, hiszen immar
sor keriilt néhany életképtelen bank felszdmoldsira.) Mindenesetre nem 4allithat6, hogy mar tdljutottunk
volna a puha koltségvetési korlat szindroméajan.



610 Kornai Jdnos

nek kinzé élményével egyiitt jaré keserves folyamat, amelyet, ugy tlnik, j6 néhany mas
posztszocialista orszagban megprobalnak elodazni.

Valamennyi eddig felsorolt véaltozds egyik kozos magyarazata: a kilfoldi kézvetlen
t6kebefektetés kiilonlegesen magas aranya Magyarorszagon. A Kelet-Eurdpaba irdnyuld
kiilfoldi t6kebefektetésnek mintegy a fele Magyarorszagra jott. Ez nemcsak makropénziigyi
szempontbdl kedvezd, hanem hozzajarult j termékek, 4j technolégidk és 4j vallalatira-
nyitasi médszerek bevezetéséhez, a munkafegyelem és a szervezettség megerdsodésé-
hez.

A munka termelékenységének folyamatos novekedése dnmagiaban nem elégséges a
gazdasag tartés novekedéséhez. Sok egyéb koriilménynek is kedvezSen kell alakulnia;
egy résziikkel részletesen foglalkozott a cikk. Az azonban elméletileg is belathatd és
széles nemzetkozi gazdasagtorténeti tapasztalattal igazolhatd: ez az egyik legfontosabb —
vagy talan a legfontosabb - feltétele annak, hogy a gazdasig egészségesen és tartosan
fejlédjék. Tobbek kozott ez is okot ad arra, hogy a sok nehézség kozepette bizakodhas-

20 2

sunk a magyar gazdasig jovGjében.
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