Giday Andras
A nagyvallalati privatizacié kérnyezete

1990-ben a kadari adossag terhe tompitas nélkiil razadult a magyar gazdasag-
ra. Az adossag miatt a két f6 pénziigyi intézmény, a Pénziigyminisztérium és a
Magyar Nemzeti Bank keriilt dominans pozicidba. Az 6ncséd intézménye ha-
talmas felszamolasi hullamot gerjesztett. Az MNB a gazdasag pénzellatasanak
csokkentése és a forintot felértékel6 politikaja révén mélyitette a valsagot. A
privatizacio elsé két esztendejében az azt felligyel6 PM erdltetett devizabevé-
tel-orientalt szemlélete érvényesiilt — igy ebben az idében a nagyobb vallalatok
mind a kiilféldiek tulajdonaba keriiltek. Valtozast 1992 nyara hozott, amikor a
privatizacids iranyvaltas a hazai befektetok és a mezégazdasagi termel6k be-
vonasat hirdette meg, és — a Bokros-programig tarto két és fél évre — a gazda-
sagpolitika is kikertlt az IMF logikajat masolo PM-MNB du6 dominanciaja alol.

mus 1968-as elinditasat kovetd évtizedek-
re ranyomta a bélyegét az allamigazgatas
f6bb szerepléi kozott kialakult sajatos
eréegyensuly. Az igazi, tartalmi iranyitast
az MSZMP partkdézpontja, azon belil a
gazdasagpolitikai osztaly végezte. Erre a
hatosagoknal lényegesen kisebb appara-
tussal is képes volt, ugyanis felvallalta a
smérleg nyelve” szerepet a nagy hivatalok
kozotti konfliktusok esetében, erdsitve azt
a képet, hogy a legfels6 dontések ugyis a
partkézpontban szliletnek.

Az allam gazdasagpolitikai iranyitasi
rendszerében a legjelentésebb szerveze-
ti valtoztatast az Orszagos Tervhivatal
(OT) 1990-es megszlintetése jelentette.
E lépés azért teremtett nagy urt, mert
1. A Minisztériumi, banki, hivatali ap- az uj politika nem térédétt kelléen az
paratus, annak szervezete és hozzaal- egyes iranyitdo hatésagok tevékenységé-
lasa nek kovetésével, azzal, hogy értékelni
képes o6nallé6 apparatussal is rendelkez-
zen. Gyorsan jelentkezett is a fenti tr be-
toltésére a Pénzigyminisztérium (PM) és
a Magyar Nemzeti Bank (MNB) - igaz, a
A PENZUGYMINISZTERIUM ES A MAGYAR NEMZETI korabbi OT-nal joval kevesebb ralatassal
Bank birtak a gazdasag egészére. El6bbi

ugyan a koltségvetés Osszeallitasa miatt

A szerzb kbézgazdasz,
a RETORKI kiilsés munkatdrsa

A/ A privatizdcids iranyvdltas (1992) elétti
helyzet

A rendszervaltas el6tti kozel két és fél év-
tized gazdasagpolitikajanak a megérté-
séhez ismerni kell az akkori minisztériu-

motivaciéjat. Az 0j gazdasagi mechaniz-

a gazdasagi folyamatokat rendszeresen
kovette, de idéhorizontja a masfél-kétéves
intervallumot rendszerint nem lépte tul. A
PM ugy érezhette, hogy az OT kiesésével
és a pénzugyeket atlatni képes felsé6bb



szakértéi stab hianyaban dominans
helyzetbe kertilhet — nemcsak a tobbi
féhatésaggal, hanem akar a politikaval
szemben is.!

A privatizacio6 tekintetében mindez azt je-
lentette, hogy a PM révidtavon — {6 célnak
a koltségvetés éves hianyanak csokkenté-
sét tartva — az allami bevételek novelésére
helyezte a hangsulyt. Az sem volt mellé-
kes, hogy a kulféldiektdl a beveétel deviza-
ban folyt be, ami csokkenthette az orszag
tetemes kuils6 adossagat is. A Pénzugy-
minisztérium abban volt érdekelt, hogy
az eladasok soran az ar képezze a kizaro-
lagos szempontot, és a kulféldiek részére
torténé eladas dominaljon minden olyan
esetben, amikor akad kulféldi jelentkez6.
(Jellemzd volt az is, hogy nem volt ttirel-
muk kivarni a tézsdén keresztiili priva-
tizacié hosszabb — akar 9-12 hoénapot is
kitevé — el6készitési idejét).

Az MNB ezzel szemben képes lett volna
hosszabb idéhorizonton gondolkodni és
cselekedni, de tulsagosan nyomasztotta az
inflacio csokkentésének feladata. Az MNB
a gazdasag pénzellatasanak csékkentése
és a forintot felértékeld politikaja réven
meélyitette a valsagot. Tehette ezt azért,
mert nem akadt fels6 kontroll, az ,oldala-
gon” jelentkezd kritikakra (lasd nemzetko-
zi gazdasagi kapcsolatok minisztériuma,
NGKM) pedig sajnos a kormanyzat és a
torvényhozas nem hallgatott.

Az MNB ket tekintetben kétségkivil ne-
héz helyzetben volt. A ’80-as évek kdzepén
mar kétszamjegytivé valt az inflacio, igy a
jegybanknak ovatosan kellett laviroznia
annak érdekében, hogy elkertiilje azokat a
drasztikus leértékeléseket, amelyek olajat
Onthetnek az inflacios varakozasok tuzé-
re. A tulzott 6vatossag a forint jelentés fel-
értékelédését eredményezte. 1991 tavasza
és 1994 kozepe kozott csak kisebb (lépé-
senként 2-3-4%-o0s) leértékelésekre kertilt
sor, ezek egylttes mértéke joval elmaradt
a belgazdasagi inflacio évi 20-25%-0s ra-

1 Ennek jele lehetett az, hogy kritika nélkil atvéve az
IMF elvérasait, olyan benzinaremelésbe hajszolta
bele 1990 oktéberében a politikdt, amely végiil a
taxisblokddhoz vezetett.

tajatol. A gazdasag pénzellatasa tekintete-
ben a visszaesés miatt elvileg a korabbinal
tobb kiilsé forrast kellett volna szereznie,
de valdjaban ezt meg sem kisérelte.

Az MNB 0sszességében mindkét feladatat
rosszul oldotta meg. Az orszag gazdasagi
visszaesését még mélyitette is azzal, hogy
egyre jobban visszafogta a kereskedelmi
bankok refinanszirozasi hitellel valo ella-
tasat, és kifejezett célja volt, hogy az ex-
port finanszirozasara adott forrasokat tel-
jesen visszafogja.

Osszességében kimondhato, hogy a mak-
rogazdasagi kockazatok csokkentéseé-
re egyik fontos szerepldé sem tugyelt kelld
meértékben.

AGAZATI MINISZTERIUMOK

Az Epitéstigyi és Varosfejlesztési Minisz-
térium (EVM) 1989. évi felszamolasa-
nak koévetkezmeénye lett, hogy nem akadt
olyan szervezet a kormanyon belil, ame-
lyik tovabb tudta volna folytatni a lakas-
szektor kiemelt kezelését. A korabban
ala tartozo cégek egyfajta hatalmi vakuu-
mot érzékeltek — ezért is tudta némelyi-
ket megkoérnyékezni a kulféldi téke (lasd
a cementipar iranyitasi jogainak atadasat
a Németh-kormany alatt). Megemlithetd,
hogy a kereskedelmi negyedek nagyva-
rosokbeli kialakitasanak engedélyezése
a helyi énkormanyzatokhoz kerult, akik
azonban nem voltak felkésztuilve a fela-
dat megfelelé ellatasara. Igy toérténhetett
meg, hogy olyan varosszéli kézpontokra
adtak ki engedélyeket, amelyek a belvaro-
si boltok jelentés hanyadat ténkretették.
A negyedeket olyan kulfoldi cégek hoztak
létre, amelyeknek egyik f6 mozgatorugoja
az volt (s6t ma is az), hogy az altaluk be-
hozott jelentds tdmegli importarut eladjak
a hazai fogyasztoknak. Ez felerdsitette azt
a mar 1989-t6l teret kapo negativ trendet,
hogy a hazai termelék koézul sokan nem
voltak képesek eladni aruikat a magyar
fogyasztoknak.

Az 1990 utani els6é masfél esztendében a
két nagy agazati minisztérium — az ipari és
féldmuveléstigyi — hozzaallasa eltéré volt.



El6ébbi viszonylag nehezen kerult képbe
1990-ben, 1991 kozepétdl azonban egyre
inkabb arra koncentralta erejét, hogy az
érlel6do6 privatizacios valtaskor a nagyipa-
ri cégeknek jobban megfelel6 vagyonkeze-
lés, illetve a belféldieket jobban helyzetbe
hozo privatizacios gyakorlat valosuljon
meg. Az agrartarca legbefolyasosabb fels6
vezetéi a gyakorlatban a ,ktlféldi domi-
nanciaju” privatizacio talajan alltak. Tavol
allt té6luk az a késébb (legalabb elviekben)
kimondott elvaras, hogy ahol csak lehet,
addig fenn kell tartani az allami tulajdont,
amig a szovetkezetek, allami gazdasagok
a foldkarpotlas révén adodo karpotlasi
jegyekkel tulajdont tudnak vasarolni az
élelmiszeripari cégekben. Az alapallast
jol jellemzik a cukoriparban térténtek: 6t
cukorgyarban mindenféle versenyeztetés
nélkul, igen olcson iranyité poziciot sze-
reztek kulféldi cégek még a Németh-kor-
many idején. Hasonlo volt a helyzet a
novényolajipar visszasnak tekinthetd
privatizacidja esetében: a versenyeztetés
elemi szabalyait sem tartottak be, raada-
sul azt is elturték, hogy gyakorlatilag in-
gyen szerezze meg a kulfoldi vevé a céget
— annak az atvételekor ugyanis még nem
kellett fizetnie és a mezégazdasagi terme-
16k arainak 20%-os csokkentésével egy
év alatt el6 tudta teremteni a vételarhoz
szlikséges Osszeget.

NEMZETKOZI GAZDASAGI KAPCSOLATOK MINISZTE-
rRIUMA (NGKM)

A kulkereskedelem gondozasaval meg-
bizott tarca 1990 nyaran eldterjesztést
nyuyjtott be a kormanynak, hogy a piac-
valtast beruhazasi forrasokkal segitse a
kormanyzat. Ennek a PM vezetése ellen-
allt, és elérte, hogy a javaslatot 7:5 arany-
ban elvesse a kormanyulés.

Egy ilyen alternativa azért is jelenthe-
tett volna realis lehetéséget, mert a tarca
gyakorlattal rendelkezett a vallalatok ex-
portfejleszté palyazattal valo segitésében.
Egy évtizeddel korabban részt vett az un.
konvertibilis exportfejlesztd hitelkeret el6-
készitésében, de 1987-ben is volt export-
fejleszt6 palyazat (akkor az ipari és a kul-
gazdasagi tarca vezetésével), amelyhez a

kormany hitellehetéséget, adozasi kedvez-
meényeket tarsitott.

Ezt koévetéen a minisztérium mindveégig
kritizalta azt, hogy a pénzligyi vezetés re-
al-felértékeld politikat folytat, és ezen tul
meég a vamemelésbél adodo lehetéségek-
kel sem él kell6 mértékben. Sajnos azon-
ban a PM-MNB-duoéval szemben sokat
nem sikerult elérnie.

ALLam1 VacyoNUGYNOksEG (AVU)

Az AVU-ben eleinte az ,aki fizet, viheti a
vallalatot” megkozelités leegyszerusitett
valtozata dominalt (azaz azt az utat ko-
vette, amelyre alapitasakor szantak: kiza-
rolag eladassal foglalkozo tigyndkségkeént
mukoédott). Négy tranzakcios igazgatosa-
gabol egyik volt csak jobban specializalt
— az is az adott tertlet, illetve feladat (kis
boltok, licitalos verseny stb.) jellegébdl
fakadt. 1990 végén és 1991-ben a masik
harom tranzakcios igazgatosag kozott a
feladatokat aszerint osztottak el, hogy a
privatizacié milyen f6 tipusaira készultek
(a vallalati kezdeményezést, illetve a be-
fektet6i kezdeményezés(i privatizacioval,
tovabba a kozponti privatizacioval foglal-
kozo igazgatosagok). Az élet hamarosan
feltlirta az elképezéseket. A befekteték
nem tolongtak az ajté elétt: a Szovjetunio
1991-es részekre bomlasa és a délszlav
habora szertefoszlatta azt az elképzelést,
hogy a tékés nagyvallalatoknak érdemes
nalunk egy hidféallast kiépiteni a kele-
ti kapcsolatok megszerzése érdekében.
Masrészt az allami vallalatok tarsasagga
alakulasa nagytémegu feladatot igényelt.
Mindezek miatt 1992 elejére szlikségessé
valt a szervezeten beluli feladatok ujra-
gondolasa.

BANKOK

A kereskedelmi bankok megorokolték az
MNB korabbi agazati féosztalyainak val-
lalati hiteleit. A vallalati atalakulasok
(mar 1989-t6l, majd jelentésebb arany-
ban 1991-t6]) sok esetben — elsésorban az
adott cég fizetési gondjai esetén — kisebb
meértékd banki tulajdoni részesedés meg-
szerzését is eredményezték.



El6fordult, hogy visszaélt a bankszféra a
helyzetével. J6 példa erre a Tungsram esete.
A vallalat torlesztési nehézségeinek kezelé-
sének érdekében a Magyar Hitelbank (MHB)
hajlandé volt arra, hogy a cégben tulajdo-
nossa valjon. 1989 elején ugyan f6tulajdonos
lett, de a Tungsram kikétotte, hogy tulajdont
a cégben csak pénzigyi befekteté kaphat. A
magyar bank azonban ugy adta el az osztrak
Girocreditnek a Tungsram 100%-at, hogy ezt
a kikotést nem tartotta be. AZ MHB részére
110 milli6 dollart fizeté osztrak bank par ho-
nap mulva 150 milli6 dollarért adta el a céget,
ugy, hogy a vevé nem pénziigyi, hanem szak-
mai befektet6 volt (a General Electric — GE).

B/ A privatizdciés vdltas (1992) utan

A privatizacios iranyvaltas 1992 nyaran ko-
vetkezett be. Az AVU a hazai befekteték le-
het6éségeinek szélesitése érdekében meghir-
dette, hogy legfeljebb 51%-ot ad el a cégek
tulajdonabol. A megmarado tulajdonrésszel
valo mégoly csekély torédés is azt igényelte,
hogy legyen bizonyos foku agazati ismerete,
jartassaga a cég feletti tulajdonosi poziciot
megjelenité AVU-nek. A szervezet agazati
osztalyokat hozott létre, amit segitett, hogy
egyre tObb agazati jartassaga szakembert
vett at mas minisztériumoktél, hivatalokbél
stb. Ezzel kozel egy idében megalakultak
a Privatizacios Agazati Bizottsagok (PAB),
amelyeknek az agazati tarcaval valo egyez-
tetés volt a f6 feladata. A hangsuly tovabb-
ra is az értékesitésen volt, de az apparatus
mar jobban tekintetbe tudta venni a kiilon-
boz6 agazati jellemzéket.

Az AVU foglalkoztatottainak a legmagasabb
szama 380 f6 volt. Ezek fele volt érdemi Gigy-
intéz6, tranzakciokkal 75 f6 foglalkozott (a
teljes létszam kb. 20%-a). Egy dolgozora
mintegy 35-40 cég gondozasa jutott. Kony-
nyen belathato, hogy ilyen felallasban érde-
mi vagyonkezelési feladatokra csak elvétve
tudtak energiat forditani az AVU dolgoz6i.

Az ArLam1 VAGYONKEZELS (AV) RrT.

A szervezet 1992. évi kialakitasakor fontos
szempont volt, hogy az apparatus képes le-
gyen atlatni a kezelt cégek stratégiai, pénz-
ugyi kérdéseit. Az el6terjesztések gyakran
eleve alternativakat fogalmaztak meg. Az

igazgatosagba mindig meghivott volt — igaz,
szavazati jog nélkul — az érintett tarca. Az
érdemi ugyintézék (aranyuk a foglalkozta-
tottakbol 25% volt) egyik fele vagyonkeze-
léssel, a masik része a privatizaciok eléké-
szitésével foglalkozott.

A liberalis gazdasagi szakérték kritizaltak,
hogy tulajdonképpen egy mini agazati mi-
nisztérium teremtédott meg. A duplikalas
felvetése jogosnak is tekintheté, am mig az
agazati tarcahoz az 0j helyzetben a konkrét
szabalyozok kialakitasa, a versenyek figye-
lése kapcsolodott, a vagyonkezelé stratégi-
ai megkozelitésre alkalmas, fejlesztési kér-
désekhez értd, a konkrét agazatot ismeré
szakérték alkalmazasat tette lehetévé. Tény
az is, hogy két kozeli orszagban hosszu év-
tizedekig az ipar jelentés hanyada allami
tulajdonlas mellett mtikodott, piaci kérnye-
zetben (Olaszorszag, Ausztria).

FoLpmMUVELESUGYT MiNiszTERIUM (FM)

Az 1992-es privatizacios iranyvaltas utan a
tarca formailag a ,normal menetre” valtott,
elkezdte az agazati koncepciok kidolgoza-
sat.

Tartalmilag egy tekintetben mégis a hazai
termeldi tulajdonlas alatt vagta a fat. Nem
volt ugyanis hajland6 annak a kimondasa-
ra, hogy a csékkené mennyiségli mezdgaz-
dasagi alapanyaghoz képest tulméretezetté
valé nagy kapacitasok egy részét az érin-
tett szakagazatokban le kell épiteni (hus-,
tej- stutéipar stb.). Azaz: az tizemek egy ha-
nyadat be kellett volna zarni, hogy a téb-
bi megfelel6 kapacitaskihasznalas mellett,
kell6 versenyképességgel és profitabilitassal
tudjon mukoédni. Az eredmény az lett, hogy
par év alatt az Uj tulajdonosok a tulajdo-
ni hanyaduk eladasara kényszerultek, igy
ezeken a teruleteken is kulféldek kerultek
dominans pozicioba.

A VERSENYHIVATAL

1992-t61 az Arhivatal bazisan kialakult Ver-
senyhivatal véleményét is kikérték a na-
gyobb eladasok el6tt. A hivatal szakszerd
vélemény megfogalmazasara térekedve se-
gitette ugyan a déntések jobb megalapoza-
sat, am az ,egy orszag-egy piac” szemlélete



miatt sok esetben nem t6ltotte be a funkcio-
jat. A szallitasigényesebb szakagazatokban

Redlbérek vdltozdsa Magyarorszagon és a

kérnyezéb orszagokban

Orszagok 1990 1991 1992 1993 1993 (arany az 1989-es
szamhoz képest)
Csehorszag -5,4 -23,7 0,1 4,1 82,7
Magyarorszag -3,5 -6,8 -1,5 -4 85
Lengyelorszag -24.4 -0,3 -2.7 -1,8 72
Szlovakia -3,9 -25,6 8,9 -3,9 73,3
Szlovénia -26,5 -15,1 -2,8 16 70,4

1. tdblazat: A redlbérek alakuldsa a k6zép-eurdpai orszagok-
ban, az el§z6 évhez viszonyitva (1989-1993)

példaul az osztrakok vagy svajciak négy-o6t
koérnyezé orszagban is megvették a nem tul
nagy szamu céget, illetve azok telephelyeit.
Igy alakulhatott ki sok monopolhelyzetii
cég az élelmiszer- vagy épitéanyag-iparban:
ezek aztan kell6 verseny hianyaban
extraprofittal megterhelt arakat tudtak
diktalni a magyarok, horvatok, szlovakok
stb. szamara.

A Versenyhivatal sem volt kelléen felkésztil-
ve a kulfoldi cégek altal alkalmazott modsze-
rekre. Az osztrak tulajdonu cégek példaul
ktllonb6zé nevek alatt vasaroltak fel a hazai
utépitéd cégeket (ezzel azok keverd telepeit,
kavicsbanyait), majd késébb ,0sszeraktak”
ezeket — amellyel orszaghatarokon is atnyu-
16 tertileti monopoliumok alakulhattak ki.

2. Magyar gazdasagpolitika egybevetése
a visegradi orszagokkal 1989-1993

A/ Ké6zbs gazdasagpolitikai elemek
I. A GDP 20% KORULI CSOKKENESE
A belsé kereslet csékkenése

A bels6 kereslet csokkenését két f6 ténye-
z6 okozta. Egyrészt visszaesett a fogyasztas
a lakossagi realjovedelmek csokkenése mi-
att, masrészt a vallalatok beruhazasai ra-
dikalisan csokkentek. (Ez utébbit részben
a korabban ilyen célra az allam altal jutta-
tott beruhazasi tamogatasok, hitelkeretek
leapadasa, részben pedig a privatizacioval
kapcsolatos bizonytalansagok okoztak).

Radikdlis ktilkereskedelmi iranyvdltds

A KGST-kapcsolatok leépitése els@sorban
az exportban jelentett térést: a korabbi je-
lentés felvevépiac kiesett. Magyarorszagon
sa modellszamitasok szerint 6énmagaban
10-12%-0s GDP csokkenést eredményezett.

A visegradi orszagok exportjaban 3-5 év
alatt a fejlett orszagok aranya az 25-35 sza-
zalékponttal emelkedett — mikdzben a teljes
kivitelik nagysaga valamelyest visszaesett,
és csak 1993-1995 koérul érte el az 1989-
1990-beli szintet. A ’80-as évek végén a
nem-szocialista, illetve nem a fejlédé orsza-
gokba iranyulo kivitel aranya egyedul Len-
gyelorszagban haladta meg az 50%-ot, ezzel
szemben 1993-1995-ben mar mind a négy
visegradi orszagban 60-70% volt ennek a
relacionak a sulya.

II. HITELSZIGORITAS

Az elsd években nem irtak le a vallalatok
hitelterheit. Ilyen lépésre csak a volt NDK-
ban keritettek sort, igaz, ott a nyugatné-
met forrasok béséges fedezetet adtak egy
ilyen lépés meghozatalahoz.

Végil azonban egyik orszag sem tudta el-
kertilni a jelentés hitelleirasokat. Nalunk
1993-94-ben a hitel- és adodskonszolida-
ciora a GDP 12%-anak megfelelé 6sszeget
forditottak. Csehorszagban 1997-ben a
kormanynak at kellett vallalnia a vallalati
hitelek egy részét. A lengyeleknél bankok
felt6késitésre 2,3 milliard dollart koltéttek
2003-2006 kozott, és 31%-r6l 10% koruli
aranyra sikerult levinni a kétes vallalati hi-
telek aranyat (mindezt persze az akkor az
orszagban beindul6 novekedés is nagyban



segitette).? Ha a magyar kormany korab-
ban raszanja magat otthon egy ilyen lépés-
re, feleslegessé valt volna az 6éncséd torvé-
nyének bevezetése, €s joval kisebb lehetett
volna a gazdasag leéptilésének a mértéke.

Sajnalatos, hogy a privatizacidos bevéte-
lekbdl nem korszeruisitették a meég allami
tulajdonu vallalatokat, illetve nem hajtot-
tak végre érdemi reorganizaciot. Lengyel-
orszagban erre korlatozottan sor kerult a
Nemzeti Befektetési Alaphoz sorolt valla-
latok esetében, mig nalunk a vallalatok-
nak az AVU-tél kellett engedélyt kérni az
eladasra, amely esetben a bevételt a valla-
lat sajat maga felhasznalhatta.

2. tdblazat: A bankok megmentésére és konszoliddcidjdra for-
ditott 6sszeg a GDP szdzalékdban?

Hazankban a jegybank jelentés forraski-
vonast érvényesitett a nagy kereskedelmi
bankokkal szemben: a 213 milliard forint-
nyi forrascsokkenés a GDP 10%-aval azo-
nos értéket jelentett.*

Hozza kell tenni, hogy a kereskedelmi
bankok f6 forrasa az indulaskor (1987)
a jegybanktol szarmazéd refinanszirozasi
hitel volt. Létrejottik utan két évig nem
gyUjthettek még lakossagi forrast, de eh-
hez nem is lett volna akkor kelléen széles-
koérd fiokhalézatuk. Az MNB pedig egyre
szukitette a nekik juttatott forrast, és egy-
idejuleg emelte a bankok altal elhelyezen-
dé kotelezd tartalékot. Tarafas Imre ugy
vélekedett,® hogy meg kellett elézni, hogy
a bankok kihelyezzék az esetleges tobblet-
forrasokat.

A vallalati szektort nagymértékben meg-
terhelte a magas kamatszint (a kamat-

2 Ewa Balcerowicz—Andzrej Bratkowski: Restructuring
and Development of the Banking Sector in Poland.
CASE (Center for Social and Economic Research)
Network Reports, Varsé, 2009/44.

3 Forrasok: Business Central Europe, 1999/6; Helena
Tang—Edda Zoli-Irina Klytchnikova: Bankig crises in
transition economies. Fiscal costs and related issues.
World Bank, Washington DC, 2000, 28.

4 Tarafas Imre: Monetaris politika — eszk6zok és felté-
telek. Kézgazdasdgi Szemle, 1995/11, [1024-1043]
1026.
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koltség a vallalati szektor hozzaadott érteé-
kéhez viszonyitva 9%-ot tett ki). 1992-t6l
radikalis valtozas allt be a hitelezésben. A
csOdtérvény miatt a bankok nagyon meg-
szigoritottak az 1j hitelek kihelyezését,
egyidejlileg radikalisan megemelték a ka-
matrést a vallalatok felé, hogy forrast te-
remtsenek a hitelezési veszteségeikre. Mig
1990-91-ben 0,7 milliard Ft volt a hitele-
zési veszteség, ez 1993 végére 110 milli-
ardra emelkedett.

Csehorszag 28
Szlovakia 21
Magyarorszag 12
Szlovénia 10
Romania 10-15
Lengyelorszag 8

III. BERUHAZASI FORRASOK ELAPADASA

A korabbi magyar vallalatfinanszirozas
a fejlesztések finanszirozasaban az al-
lam dominans szerepét érvényesitette
— allami beruhazasok mellett beruhaza-
si tamogatasokkal, beruhazasi célokra
felhasznalhato, megpantlikazott agazati
hitelkeretekkel. A ’80-as évek végén eb-
bél egyszertien kivonult az allam, és a
helyére nem lépett semmi. A vallalatok
nemhogy 1j beruhazasokra nem gondol-
hattak, de a piacvaltasban elemi sztk-
ségletet jelenté reorganizaciéora sem tud-
tak forrast szerezni.

A nyugatra is exportalé vallalatok zéme
legalabb koézepes méretkategoriaba tar-
tozott, rubel relacioba is termelt, s6t
tébbségltik emellett hazai piac felé is ér-
tékesitett. Ezek voltak az Un. ,harom-
piacos” cégek. A vallatok szamara ez
annyiban kedvezd volt, hogy bizonyos
mozgasteruk adodott a termeléstik opti-
malizalasa tekintetében. A kevésbé igé-
nyes keleti piac altalaban a volumen- és
rezsihordozo szerepét toltdtte be. Ahogy
a rubel relacio jelentés hanyada leépult,
ugy csokkent a vallalatok termelése, és a
megmaradt kivitelik eredményébdl kel-
lett volna finanszirozni a vallalati alta-
lanos koltségeiket. A vallalatok nagyobb



hanyada szamara ez teljesithetetlen fel-
adatnak bizonyult. Raadasul amelyik
cég kelld jovedelmet tudott elérni a kul-
piacon, az is csak keveset fordithatott a
tovabbi kapacitasnovelésre, mert az el-
ért nyereséget magas adok terhelték.®

B/ Magyar sajatossagok
[. A NEMZETI VALUTA (REAL) FELERTEKELODESE

Lengyelorszag és Csehszlovakia a de-
vizaikat radikalisan leértékelte, azaz
ugy tette lehetévé a nyugati termékek
megvasarlasat, hogy ekozben a belsd
termelésb6l elérhet6 javak sokkal
olcsobbak voltak. Masrészt az adott
devizabevétel utan kaphaté tébb belfoldi
fizet6eszkoz jovedelmezdve tette a kivitel
fokozasat, igy a cégek a napi mukodeé-
stik fenntartasahoz, esetleg korszerutisi-
tésekhez is forrast tudtak szerezni.

Kétségtelen tény ugyanakkor, hogy a
nagyaranyu arfolyam-leértékelés egy-
szeri fogyasztoi arsokkot eredményezett.
Csehszlovakiaban a leértékelés 116%-
os volt, ezen tul a vamszintet is mintegy
10%-kal megemelték. Ez ugyan felemel-
te az inflaciés ratat (az 1990. évi 11%-r6l
1991-re 58%-ra), de az meég igy is joval
elmaradt a leértékelés mértékétdl. Kiug-
ro volt a zloty nominalis leértékelése Len-
gyelorszagban, ahol a Balcerowicz-fé-
le sokk-terapia jegyében 1989-90-ben
évi 250-580% koruli volt a pénzromlas
uteme — de ez is elmaradt az arfolyam
valtozasatol. Harom év alatt (1988-ro6l
1991-re) realértéken a zloty 11%-kal
leértékelédott. Nalunk ugyanebben az
idészakban ezzel szemben 19%-os re-
al-felértékelédés kovetkezett be.

¢ Elvileg a magyar addrendszer az utolsé években na-
gyobb szabadsagot kivant adni a cégek beruhazasa-
ihoz és a kereseteik emeléséhez. Ebbe illett bele a
fejlesztési alapképzés eltorlése, a bérgazdalkodds
kotottségeinek enyhitetése. A nyereséget ugyanak-
kor még mindig igen magas add terhelte — emiatt
még annak is nehéz volt a piacvaltashoz forrast sze-
rezni, akinek a teremékei kedvez§ piaci fogadtatas-
ra talaltak.

Magyarorszagon a korabbi kettds valuta-
arfolyam egységesitését a ’80-as évek
kozepén nem hasznaltak fel arra, hogy a
forint kereskedelmi arfolyamat leértékel-
jék (tartalmilag az egységesités inkabb
csak a turistaarfolyam megemelését je-
lentette). Bar 1989-ig pragmatikusnak
nevezheté arfolyam-politikat folytatott
az MNB, eké6zben inkabb felértékeltnek
lehetett tekinteni a forint arfolyamat. A
kivitel teljes koltségeire nem adott fe-
dezetet a ’80-as évek masodik felében
az alkalmazott arfolyam. Mindez ekkor
két ok miatt nem okozott mégsem ka-
tasztrofat. Az egyik ok az, hogy a ’80-as
évek kozepétdl a vallalati szféra szamara
egyértelmt volt, hogy a KGST-kapcsola-
tok gyenglilése esetén a kapacitasokon
megtermelheté javak szamara uj piacot
csak a nyugati relacioban lehet majd
szerezni, ezért alacsony jovedelmezdség
esetén sem érdemes leépitenitik a dollar
exporttamogatasok mellett még sok kui-
16n 6szténzé kotédott a dollar relacioju
kivitel noveléséhez (bérpreferenciak, fej-
lesztési hitelek, kedvezményes adoézas,
illetve egyes adok aloli mentesitések).

1990 azonban gyokeresen Uj helyzetet
hozott. A volt KGST-orszagokba iranyu-
l6 kivitel varhaté radikalis csékkenése
miatt a gazdasag alapveté mukodéséhez
szukséges import fedezetét is a fejlett or-
szagokban elért devizabevételbdl kellett
volna biztositani. Ezen tul varhato volt,
hogy az addig kényszerbél fogyasztott
hazai, illetve kelet-europai aruk helyett
nagy tomegében nyugati orszagokbol be-
hozott termékekkel akarjak majd a fo-
gyasztok az igényeiket kielégiteni; illetve
hogy a termelési szféraban fejlett orsza-
gokbol szarmazé gépekre cserélnek le sok
KGST-orszaghbol beszerzett gépet.

A kulkereskedelemben a liberalizalt for-
galomra valo attéréssel jaro nehézségeket
meérsékelhette volna, ha jelentds leérté-
kelésre keril sor és (ezen tul) a vamszin-
tet érezhetéen megemelik. Mindketté el-
maradt.

A forint arfolyama ekoézben realfelérte-
kel6désen esett keresztiil, aminek oka



az inflacio elleni ktizdelem eszkézének
tekintett arfolyam-politika volt. Egészen
1994-ig nem tortént olyan mértékd no-
minalis leértékelés, amely gatat szabott
volna a realfelértékelédésnek.

II. A MAGYAR CSODTORVENY

A vallalati nemfizetés mar 1990-ben is je-
lentés mértéket 6ltott. Az Gin. sorban al-
las értékét ekkor 300 milliard Ft koérulire
becstulték (ez az akkori GDP 15%-a volt).
Bizonyosan segitett volna, ha a jegybank
likviditasi hiteleket nyujt a kereskedelmi
bankoknak, hogy azzal javitsak a cégek
hitelellatasat — ktilondsen azokban az aga-
zatokban, ahol egyre jobban elharapodzott
a nemfizetés gyakorlata. Megoldas lehetett
volna az is, ha a bankok altal leszamitott
valtokbol tobbet fogad be az MNB.

Szakértdi szinten felmerilt, hogy a prob-
léma kezelése érdekében olyan hosz-
szu ,bankhétvégét” kellene tartani, ahol
a nemfizetési lancot kovetve a kolcsoénos
nemfizetéseket kikapcsoljak a rendszer-
bél. Az ezek utan megmaradé ,valodi
pénzhianyt” pedig egy célzott intézkedé-
si csomaggal lehetett volna kezelni. A két
nagy intézmény (PM, MNB) fels6 vezetése
azonban elzarkozott az érdemi lépésektol.

1992. januar 1-jétél az uj csédtdérvény
kotelezévé tette a vallalatok szamara az
6ncsdéd bejelentését, amennyiben 90 na-
pon tul ki nem egyenlitett koveteléstk
keletkezett. A cséd minddssze 90 napos
fizetési moratériumot garantalt abban az
esetben, ha a vallalatvezetés altal kidol-
gozott valsagkezelé programot a hitelezék
elfogadtak.

Az O6ncséd intézménye hatalmas felsza-
molasi hullamot gerjesztett. A probléma
meértékét jol jelzi, hogy a PM-ben készult
szamitas szerint az aprilis és szeptember
koézott  cs6dét  jelenté  vallalatok az
export 35%-at, a GDP egynegyedét, a
foglalkoztatottaknak pedig 18%-at adtak.
A kotelezé 6ncsdéd térvénye a kedvezdtlen
kulgazdasagi klimaval egyutt sokkolta a
gazdasagot, felszinre hozta az utobbi év-
tizedben felhalmozodott problémakat, és
sorozatos felszamolasokat eredményezett.

A cséd- és felszamolasi torvény ,kiméle-
tesebb” megfogalmazasa és alkalmazasa
esetén az érintett vallalatok jelentés ha-
nyada szamara tulélési lehetéség nyilt vol-
na. A sok felszamolas kedvezétlen hatasa
végul a bankrendszerben csapodott le.

III. A MEZOGAZDASAG VISSZAESESE

A magyar kivitelben 7-800 éve folyama-
tosan kiemelkedd szerepet jatszik az ag-
rarium. A tébbi visegradi orszagban nem
kapott a magyarhoz hasonléan nagy de-
vizakitermel6é szerepet az agrarium. Len-
gyelorszagban elmaradt a kollektivizalas,
igy a nagylzemek visszaszoritasaval jaro
problémak nem csdkkentették a mez6-
gazdasag termelését 1990 utani évek-
ben. Nalunk a féldtulajdon tekintetében a
karpotlas a nagylzemek poziciéit erésen
megingatta, nem is beszélve az élelmiszer-
ipari privatizacio kedvezétlen mezdégazda-
sagi hatasairol.

A magyar élelmiszer-kivitel a bevételé-
nek 60-65%-at konvertibilis devizaban
érte el a ’80-as évek masodik felében. A
Szovjetuniéba iranyulo élelemszer-kivitel
nagyobbik hanyada dollarelszamolasban
bonyolédott — a kéolaj jelentés hanyadat
csak ilyen ,kemény aru” ellenében volt
hajlando6 szallitani a szovjet fél. A szovjet-
uniobeli kivitel cs6kkenése elsésorban ha-
rom alagazatot érintett sulyosan: a hus-, a
bor- és a konzervipart. Nem véletlen, hogy
mindharom olyan alagazat, ahol a fejlet-
tebb orszagokba torténé kivitel nagyobb
aranyu nodvelése csak tobb éves megeld-
z6 marketingkampany utan lehetett volna
eredmeényes.

A legsulyosabb koézéptava kovetkezmény
az volt, hogy a karpoétlas miatt a foldtu-
lajdon és -hasznalat jelentés mértékben
elvalt, igy a féldbirtoklas (f6ldtulajdonlas,
illetve foldbérlet) és az allattartas addi-
gi szoros kapcsolata is meglazult. Az al-
lattartd teleppel rendelkezék csak akkor
folytathattak wugyanakkora volumenben
a tevékenységuket, ha elfogadhaté aron
tudtak féldet bérelni a kdérnyezé féldtulaj-
donosoktol.



A mezbégazdasagi termelés novelésének
lehetdségeit az 1989-1992 kozotti egyes
élelmiszeripari privatizacios 1épések (lasd:
cukor- és novényolajipar) is nagyban aka-
dalyoztak.

Tetézte a gondokat, hogy a koltségvetés
szukmarkusaga miatt az eleve nyomott
mezdgazdasagi arak mellett az agrartamo-
gatasokat is jelentdsen csdokkentette a kor-
manyzat. Az agrarollé kinyilt, a felhasznalt
ipari termékek arai joval nagyobb mérték-
ben emelkedtek. A mezdégazdasagi tamo-
gatasoknak GDP-hez viszonyitott aranya
az Otodére csokkent. Ez hatvanyozottan
0sztdénzott arra, hogy sokan felhagyjanak
a termeléssel, ktilonds6sen az allattartas-
sal. A koévetkezmény nem maradt el: a be-
ruhazasokon belldl az egyébként tékeigé-
nyes mezégazdasag aranya igen alacsony
szintre csokkent (2,5%-ra, a korabbinak
alig tobb, mint a negyedére).

A rendszervaltas el6tt a termékfelvasarlas
és a készletek finanszirozasa nagyrészt a
feldolgozo élelmiszeripari vallalatok fela-
data volt. Az ellatasi felel6sség megszin-
tével és a troszti szervezetek felbontasaval
létrejott, majd privatizalt vallalatok jelen-
tés hanyada a ’80-as évek végén (és 1990
utan) csak részben tudta magara vallal-
ni a készletezési feladatokat, emellett az
alacsony arrések miatt ennek ellatasaban
nem voltak kell6éen érdekeltek. A szigoro-
do pénzuigyi politika csékkentette ugyanis
a finanszirozasi képességiiket. A 30% ko-
rali hitelkamatok mellett ugyanis ez igen
nagy terhet jelentett. Raadasul nem (vagy
csak megkésve) jottek létre termeltetési és
vertikalis egyuttmukoédési konstrukciok
(példaul a dohany-, a cukor-, a huitdipar
vagy a kozraktarozas esetében), amelyek
ezeket a gondokat kelléen orvosolhattak
volna.

A bankrendszer mezégazdasaggal fenntar-
tott kapcsolata nem fogta — ahogy ma sem
fogja — at a teljes termelést. Az agrarszek-
torral kapcsolatban allé6 bankok maguk is
nagyuzem-jellegliek voltak, igy a nagyobb
partnerek irant vonzédtak, élelmiszeripa-
ri partnereik nagy részét kockazatos ugy-
félnek tekintették. A pénzintézetek az ap-
robb mezdégazdasagi hitelkérelmekkel nem

tudtak mit kezdeni. A kistizemek kozvet-
len hitelezésének nem alakult ki a gyakor-
lata. Ezek a problémak ktilénésen 1990-
94-ben voltak jelentések, késé6bb némileg
enyhitette 6ket, hogy a hitelezésben meg-
er6s6dott a mezdégazdasagi integratorok
(korabbi termelési rendszerek, nagykeres-
kedelmi egységek, élelmiszeripari feldolgo-
z6k) szerepe. Veluk a pénzintézetek is sok
esetben Uzleti kapcsolatot alakitottak ki.

A foldjelzalog-hitelezés nem indult meg,
mivel fizetési nehézség esetén a bankok
altalaban nem valhattak a f6ld tulajdono-
sava, kezeldivé.

3. Devizahiany kialakulasa a ’90-évek
elején

Magyarorszag kuilkereskedelmi szempont-
bol mar a ’80-as években is erdsen nyitott
orszagnak szamitott — a kivitel GDP-hez
viszonyitott aranya 40% volt (a K6z6s Pi-
acon belil példaul csak a Benelux alla-
moké és Irorszagé volt ennél magasabb).
1988-89 évekbeli kulkereskedelmi forgal-
manak a fele az Gn. szocialista orszagok-
kal bonyoloédott. A kivitt termékek jelentés
hanyada atmenetileg még gyengébb mind-
sége ellenére is versenyképes lehetett vol-
na, ha az allamok egymas ko6zott valami-
féle kliringben szamolnak el. Ez esetben
maradt volna par évnyi haladék arra, hogy
korszerUisitéssel javitani lehessen ezeknek
a termékeknek a mindségét.

Ehelyett azonban Magyarorszag egy szem-
pillantas alatt atallt a dollar elszamolasra
(raadasul ezt maga szorgalmazta). Igy ha-
mar kiderilhetett, hogy még versenyképes
aruk esetén se birtuk volna a harcot a ki-
viteliket erésen tamogatdé nyugati orsza-
gokkal, illetve a tékeerés nyugati cégekkel
szemben.

Egyes kulsé felek — mindenek elétt az IMF,
a Vilagbank - erdteljesen szorgalmaztak a
kulkereskedelem liberalizaciojat, a hazai
piac megnyitasat. Indokként azt hoztak
fel, hogy ily modon ra lehet kényszeriteni
a vallalatokat a vilagpiaci versenyhez valo
alkalmazkodasra. Az import felszabadita-
sanak céljat — hasonléan mas rendszerval-
t6 orszagokhoz — az 0j politikai elit is elfo-



gadta, els6sorban azzal az érvrendszerrel,
hogy a kulféldi aruk és szolgaltatasok
versenye a belgazdasag szerkezeti atala-
kulasara serkenthet, és a belfoldi arak
felszabaditasa esetén lehetdséget ad az
artorzulasok kiktlisz6bo6lésére. Fontos kér-
dés volt az import liberalizalasanak moédja
és iddzitése, kulondsképpen a megfeleld
arfolyamok alkalmazasa.

Jozan ésszel varhato volt, hogy a
konvertibilitas a nyugati termékekre
kiéhezett magyar fogyasztok miatt erésen
novelheti az importot. (Ezt jelezte az 1988-
89-es Gorenje-ldz bevasarlasi hullama is).
A lakossagi fogyasztas mellett varhato
volt, hogy a devizaké6tottségek megszin-
te esetén az addig itthon kényszerbdl tul
dragan elvégzett feltjitasok helyett olcsob-
ba valik egy 4j nyugati gép vagy féegység
megvasarlasa. Az Uj beruhazasok eseté-
ben szintigy az import emelkedése volt
varhato. (Ha nincs megkotottség, akkor
értelemszerti, hogy a modernebb gépek,
berendezések behozatala a korabbiakhoz
képest gyakoribba valik.)

Az élelmiszer-kivitel valamelyest csok-
kent, pedig ez a szektor kulcsfontossagu
lehetett volna. Az élelmiszerexport a ’80-
as évekbelihez koézel azonos volumenére
azért lett volna sziikség, hogy az orszag
kitermelje a devizat

- az energiaszukségletéhez,
- beruhazasi stb gépek behozatalahoz,
- a fogyasztasi cikk importjahoz.

A fenti harom tétel nagysaga egylttesen
ekkortajt a GDP-hez viszonyitva 12-14%
volt. Ekkorat kellett volna élelmiszer-kivi-
tellel fedezni.”

A fogyasztasi cikkek kivitele is emelke-
dett ugyan, am behozataluk joval nagyobb
aranyban volt. A gépek behozatala GDP
aranyosan 1,5 szazalékponttal emelke-
dett, mikdzben a gépkivitel a korabbinak a

7 Feltételezve, hogy emellett a behozott alapanyaga-
inak az ellenértékét is fedezi az export (1993 koriil
értéke a GDP 15%-a volt).

harmadara esett vissza. Az anyagok ki- és
behozatali szaldoja nagyjaboél valtozatlan
maradt.

A hazai piacot megnyitni akkor nem koc-
kazatos, ha az adott orszag ehhez elegendé
kivitelt stabilan el tud érni évente. Mind-
ehhez a kovetkez6 6sztonzéket lehetséges
alkalmazni: az arfolyam gyengitése, a va-
mok emelése, illetve beruhazasi forrasok,
hitelek, esetleg tamogatasok nyujtasa. A
kulkereskedelmi célokat le kellett volna
forditani a vallatok nyelvére. Ha a kivitel
erételjes fokozasra van szuikség, ahhoz 4j
licencek, gépberuhazasok sztikségesek, és
meg kell erdsiteni a cégek toékéjét, illetve
novelni kell a hiteleiket. Azaz: aki kon-
vertibilitast mondott, annak a rakovet-
kez6 egy-harom éves idészakban feltétle-
nul meg kellett volna erésitenie a vallalati
szektort. A palyazatos arversenyre alapo-
zott privatizacié sok mindent szolgalt, de
azt bizonyosan nem, hogy a vallalatok ex-
portpotencialja ezen intervallumon belil
erételjesen javuljon.

A PIACVALTAST KISERO FORGOALAP-SZUKE

Jelentds forgotdke-hiany keletkezett azok-
nal a cégeknél, amelyek piacvaltasra val-
lalkoztak, kintlevéségeik ugyanis a tobb-
letexport miatt az atlagost meghaladd
mérettivé emelkedtek.

A KGST-forgalomban a kivitt aru ellenér-
tékét rogton megkapta a termeld, ahogy
az aru elhagyta az orszagot (ez volt az un.
prompt inkasszo6). Nyugati vagy fejlédé or-
szagokba exportalas esetén viszont 100-
150-200 napot is kitett az ellenérték beér-
kezésének idétartama. Ez is igazolja, hogy
egy ilyen valtashoz joval t6bb forgoeszkoz-
re lett volna szikség, a vallalatok azon-
ban a bankoktoél erre nem kaptak elegen-
dé hitelt. Mindennek két kovetkezménye
lett: szinre lépett az un. kozvetité keres-
kedelem, amely lef6lozte a haszon na-
gyobbik részét, illetve sok cég, sét egy-egy
teljes szakagazat, bérmunkak nagyaranyu
elvallalasara kényszerult.





