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Giday András
A nagyvállalati privatizáció környezete

1. A Minisztériumi, banki, hivatali ap-
parátus, annak szervezete és hozzáál-
lása

A/ A privatizációs irányváltás (1992) előtti 
helyzet

A Pénzügyminisztérium és a Magyar Nemzeti 
Bank 

A rendszerváltás előtti közel két és fél év-
tized gazdaságpolitikájának a megérté-
séhez ismerni kell az akkori minisztériu-
mok, főhatóságok pozícióját, befolyását, 
motivációját. Az új gazdasági mechaniz-

mus 1968-as elindítását követő évtizedek-
re rányomta a bélyegét az államigazgatás 
főbb szereplői között kialakult sajátos 
erőegyensúly. Az igazi, tartalmi irányítást 
az MSZMP pártközpontja, azon belül a 
gazdaságpolitikai osztály végezte. Erre a 
hatóságoknál lényegesen kisebb appará-
tussal is képes volt, ugyanis felvállalta a 
„mérleg nyelve” szerepet a nagy hivatalok 
közötti konfliktusok esetében, erősítve azt 
a képet, hogy a legfelső döntések úgyis a 
pártközpontban születnek.

Az állam gazdaságpolitikai irányítási 
rendszerében a legjelentősebb szerveze-
ti változtatást az Országos Tervhivatal 
(OT) 1990-es megszüntetése jelentette. 
E lépés azért teremtett nagy űrt, mert 
az új politika nem törődött kellően az 
egyes irányító hatóságok tevékenységé-
nek követésével, azzal, hogy értékelni 
képes önálló apparátussal is rendelkez-
zen. Gyorsan jelentkezett is a fenti űr be-
töltésére a Pénzügyminisztérium (PM) és 
a Magyar Nemzeti Bank (MNB) – igaz, a 
korábbi OT-nál jóval kevesebb rálátással 
bírtak a gazdaság egészére. Előbbi 
ugyan a költségvetés összeállítása miatt 
a gazdasági folyamatokat rendszeresen 
követte, de időhorizontja a másfél-kétéves 
intervallumot rendszerint nem lépte túl. A 
PM úgy érezhette, hogy az OT kiesésével 
és a pénzügyeket átlátni képes felsőbb 

A szerző közgazdász, 
a RETÖRKI külsős munkatársa

1990-ben a kádári adósság terhe tompítás nélkül rázúdult a magyar gazdaság-
ra. Az adósság miatt a két fő pénzügyi intézmény, a Pénzügyminisztérium és a 
Magyar Nemzeti Bank került domináns pozícióba. Az öncsőd intézménye ha-
talmas felszámolási hullámot gerjesztett. Az MNB a gazdaság pénzellátásának 
csökkentése és a forintot felértékelő politikája révén mélyítette a válságot. A 
privatizáció első két esztendejében az azt felügyelő PM erőltetett devizabevé-
tel-orientált szemlélete érvényesült – így ebben az időben a nagyobb vállalatok 
mind a külföldiek tulajdonába kerültek. Változást 1992 nyara hozott, amikor a 
privatizációs irányváltás a hazai befektetők és a mezőgazdasági termelők be-
vonását hirdette meg, és – a Bokros-programig tartó két és fél évre – a gazda-
ságpolitika is kikerült az IMF logikáját másoló PM-MNB duó dominanciája alól.
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szakértői stáb hiányában domináns 
helyzetbe kerülhet – nemcsak a többi 
főhatósággal, hanem akár a politikával 
szemben is.1

A privatizáció tekintetében mindez azt je-
lentette, hogy a PM rövidtávon – fő célnak 
a költségvetés éves hiányának csökkenté-
sét tartva – az állami bevételek növelésére 
helyezte a hangsúlyt. Az sem volt mellé-
kes, hogy a külföldiektől a bevétel devizá-
ban folyt be, ami csökkenthette az ország 
tetemes külső adósságát is. A Pénzügy-
minisztérium abban volt érdekelt, hogy 
az eladások során az ár képezze a kizáró-
lagos szempontot, és a külföldiek részére 
történő eladás domináljon minden olyan 
esetben, amikor akad külföldi jelentkező. 
(Jellemző volt az is, hogy nem volt türel-
mük kivárni a tőzsdén keresztüli priva-
tizáció hosszabb – akár 9-12 hónapot is 
kitevő – előkészítési idejét). 

Az MNB ezzel szemben képes lett volna 
hosszabb időhorizonton gondolkodni és 
cselekedni, de túlságosan nyomasztotta az 
infláció csökkentésének feladata. Az MNB 
a gazdaság pénzellátásának csökkentése 
és a forintot felértékelő politikája révén 
mélyítette a válságot. Tehette ezt azért, 
mert nem akadt felső kontroll, az „oldalá-
gon” jelentkező kritikákra (lásd nemzetkö-
zi gazdasági kapcsolatok minisztériuma, 
NGKM) pedig sajnos a kormányzat és a 
törvényhozás nem hallgatott.

Az MNB két tekintetben kétségkívül ne-
héz helyzetben volt. A ’80-as évek közepén 
már kétszámjegyűvé vált az infláció, így a 
jegybanknak óvatosan kellett lavíroznia 
annak érdekében, hogy elkerülje azokat a 
drasztikus leértékeléseket, amelyek olajat 
önthetnek az inflációs várakozások tüzé-
re. A túlzott óvatosság a forint jelentős fel-
értékelődését eredményezte. 1991 tavasza 
és 1994 közepe között csak kisebb (lépé-
senként 2-3-4%-os) leértékelésekre került 
sor, ezek együttes mértéke jóval elmaradt 
a belgazdasági infláció évi 20-25%-os rá-

1	 Ennek jele lehetett az, hogy kritika nélkül átvéve az 
IMF elvárásait, olyan benzináremelésbe hajszolta 
bele 1990 októberében a politikát, amely végül a 
taxisblokádhoz vezetett. 

tájától. A gazdaság pénzellátása tekinteté-
ben a visszaesés miatt elvileg a korábbinál 
több külső forrást kellett volna szereznie, 
de valójában ezt meg sem kísérelte. 

Az MNB összességében mindkét feladatát 
rosszul oldotta meg. Az ország gazdasági 
visszaesését még mélyítette is azzal, hogy 
egyre jobban visszafogta a kereskedelmi 
bankok refinanszírozási hitellel való ellá-
tását, és kifejezett célja volt, hogy az ex-
port finanszírozására adott forrásokat tel-
jesen visszafogja.

Összességében kimondható, hogy a mak-
rogazdasági kockázatok csökkentésé-
re egyik fontos szereplő sem ügyelt kellő 
mértékben.

Ágazati minisztériumok

Az Építésügyi és Városfejlesztési Minisz-
térium (ÉVM) 1989. évi felszámolásá-
nak következménye lett, hogy nem akadt 
olyan szervezet a kormányon belül, ame-
lyik tovább tudta volna folytatni a lakás-
szektor kiemelt kezelését. A korábban 
alá tartozó cégek egyfajta hatalmi vákuu-
mot érzékeltek – ezért is tudta némelyi-
ket megkörnyékezni a külföldi tőke (lásd 
a cementipar irányítási jogainak átadását 
a Németh-kormány alatt). Megemlíthető, 
hogy a kereskedelmi negyedek nagyvá-
rosokbeli kialakításának engedélyezése 
a helyi önkormányzatokhoz került, akik 
azonban nem voltak felkészülve a fela-
dat megfelelő ellátására. Így történhetett 
meg, hogy olyan városszéli központokra 
adtak ki engedélyeket, amelyek a belváro-
si boltok jelentős hányadát tönkretették. 
A negyedeket olyan külföldi cégek hozták 
létre, amelyeknek egyik fő mozgatórugója 
az volt (sőt ma is az), hogy az általuk be-
hozott jelentős tömegű importárut eladják 
a hazai fogyasztóknak. Ez felerősítette azt 
a már 1989-től teret kapó negatív trendet, 
hogy a hazai termelők közül sokan nem 
voltak képesek eladni áruikat a magyar 
fogyasztóknak. 

Az 1990 utáni első másfél esztendőben a 
két nagy ágazati minisztérium – az ipari és 
földművelésügyi – hozzáállása eltérő volt. 
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Előbbi viszonylag nehezen került képbe 
1990-ben, 1991 közepétől azonban egyre 
inkább arra koncentrálta erejét, hogy az 
érlelődő privatizációs váltáskor a nagyipa-
ri cégeknek jobban megfelelő vagyonkeze-
lés, illetve a belföldieket jobban helyzetbe 
hozó privatizációs gyakorlat valósuljon 
meg. Az agrártárca legbefolyásosabb felső 
vezetői a gyakorlatban a „külföldi domi-
nanciájú” privatizáció talaján álltak. Távol 
állt tőlük az a később (legalább elviekben) 
kimondott elvárás, hogy ahol csak lehet, 
addig fenn kell tartani az állami tulajdont, 
amíg a szövetkezetek, állami gazdaságok 
a földkárpótlás révén adódó kárpótlási 
jegyekkel tulajdont tudnak vásárolni az 
élelmiszeripari cégekben. Az alapállást 
jól jellemzik a cukoriparban történtek: öt 
cukorgyárban mindenféle versenyeztetés 
nélkül, igen olcsón irányító pozíciót sze-
reztek külföldi cégek még a Németh-kor-
mány idején. Hasonló volt a helyzet a 
növényolajipar visszásnak tekinthető 
privatizációja esetében: a versenyeztetés 
elemi szabályait sem tartották be, ráadá-
sul azt is eltűrték, hogy gyakorlatilag in-
gyen szerezze meg a külföldi vevő a céget 
– annak az átvételekor ugyanis még nem 
kellett fizetnie és a mezőgazdasági terme-
lők árainak 20%-os csökkentésével egy 
év alatt elő tudta teremteni a vételárhoz 
szükséges összeget. 

Nemzetközi Gazdasági Kapcsolatok Miniszté-
riuma (NGKM)

A külkereskedelem gondozásával meg-
bízott tárca 1990 nyarán előterjesztést 
nyújtott be a kormánynak, hogy a piac-
váltást beruházási forrásokkal segítse a 
kormányzat. Ennek a PM vezetése ellen-
állt, és elérte, hogy a javaslatot 7:5 arány-
ban elvesse a kormányülés. 

Egy ilyen alternatíva azért is jelenthe-
tett volna reális lehetőséget, mert a tárca 
gyakorlattal rendelkezett a vállalatok ex-
portfejlesztő pályázattal való segítésében. 
Egy évtizeddel korábban részt vett az ún. 
konvertibilis exportfejlesztő hitelkeret elő-
készítésében, de 1987-ben is volt export-
fejlesztő pályázat (akkor az ipari és a kül-
gazdasági tárca vezetésével), amelyhez a 

kormány hitellehetőséget, adózási kedvez-
ményeket társított.

Ezt követően a minisztérium mindvégig 
kritizálta azt, hogy a pénzügyi vezetés re-
ál-felértékelő politikát folytat, és ezen túl 
még a vámemelésből adódó lehetőségek-
kel sem él kellő mértékben. Sajnos azon-
ban a PM–MNB-duóval szemben sokat 
nem sikerült elérnie. 

Állami Vagyonügynökség (ÁVÜ) 

Az ÁVÜ-ben eleinte az „aki fizet, viheti a 
vállalatot” megközelítés leegyszerűsített 
változata dominált (azaz azt az utat kö-
vette, amelyre alapításakor szánták: kizá-
rólag eladással foglalkozó ügynökségként 
működött). Négy tranzakciós igazgatósá-
gából egyik volt csak jobban specializált 
– az is az adott terület, illetve feladat (kis 
boltok, licitálós verseny stb.) jellegéből 
fakadt. 1990 végén és 1991-ben a másik 
három tranzakciós igazgatóság között a 
feladatokat aszerint osztották el, hogy a 
privatizáció milyen fő típusaira készültek 
(a vállalati kezdeményezésű, illetve a be-
fektetői kezdeményezésű privatizációval, 
továbbá a központi privatizációval foglal-
kozó igazgatóságok). Az élet hamarosan 
felülírta az elképezéseket. A befektetők 
nem tolongtak az ajtó előtt: a Szovjetunió 
1991-es részekre bomlása és a délszláv 
háború szertefoszlatta azt az elképzelést, 
hogy a tőkés nagyvállalatoknak érdemes 
nálunk egy hídfőállást kiépíteni a kele-
ti kapcsolatok megszerzése érdekében. 
Másrészt az állami vállalatok társasággá 
alakulása nagytömegű feladatot igényelt. 
Mindezek miatt 1992 elejére szükségessé 
vált a szervezeten belüli feladatok újra-
gondolása. 

Bankok

A kereskedelmi bankok megörökölték az 
MNB korábbi ágazati főosztályainak vál-
lalati hiteleit. A vállalati átalakulások 
(már 1989-től, majd jelentősebb arány-
ban 1991-től) sok esetben – elsősorban az 
adott cég fizetési gondjai esetén – kisebb 
mértékű banki tulajdoni részesedés meg-
szerzését is eredményezték. 
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Előfordult, hogy visszaélt a bankszféra a 
helyzetével. Jó példa erre a Tungsram esete. 
A vállalat törlesztési nehézségeinek kezelé-
sének érdekében a Magyar Hitelbank (MHB) 
hajlandó volt arra, hogy a cégben tulajdo-
nossá váljon. 1989 elején ugyan főtulajdonos 
lett, de a Tungsram kikötötte, hogy tulajdont 
a cégben csak pénzügyi befektető kaphat. A 
magyar bank azonban úgy adta el az osztrák 
Girocreditnek a Tungsram 100%-át, hogy ezt 
a kikötést nem tartotta be. AZ MHB  részére 
110 millió dollárt fizető osztrák bank pár hó-
nap múlva 150 millió dollárért adta el a céget, 
úgy, hogy a vevő nem pénzügyi, hanem szak-
mai befektető volt (a General Electric – GE).

B/ A privatizációs váltás (1992) után

A privatizációs irányváltás 1992 nyarán kö-
vetkezett be. Az ÁVÜ a hazai befektetők le-
hetőségeinek szélesítése érdekében meghir-
dette, hogy legfeljebb 51%-ot ad el a cégek 
tulajdonából. A megmaradó tulajdonrésszel 
való mégoly csekély törődés is azt igényelte, 
hogy legyen bizonyos fokú ágazati ismerete, 
jártassága a cég feletti tulajdonosi pozíciót 
megjelenítő ÁVÜ-nek. A szervezet ágazati 
osztályokat hozott létre, amit segített, hogy 
egyre több ágazati jártasságú szakembert 
vett át más minisztériumoktól, hivatalokból 
stb. Ezzel közel egy időben megalakultak 
a Privatizációs Ágazati Bizottságok (PÁB), 
amelyeknek az ágazati tárcával való egyez-
tetés volt a fő feladata. A hangsúly tovább-
ra is az értékesítésen volt, de az apparátus 
már jobban tekintetbe tudta venni a külön-
böző ágazati jellemzőket.

Az ÁVÜ foglalkoztatottainak a legmagasabb 
száma 380 fő volt. Ezek fele volt érdemi ügy-
intéző, tranzakciókkal 75 fő foglalkozott (a 
teljes létszám kb. 20%-a). Egy dolgozóra 
mintegy 35-40 cég gondozása jutott. Kön�-
nyen belátható, hogy ilyen felállásban érde-
mi vagyonkezelési feladatokra csak elvétve 
tudtak energiát fordítani az ÁVÜ dolgozói.

Az Állami Vagyonkezelő (ÁV) Rt. 

A szervezet 1992. évi kialakításakor fontos 
szempont volt, hogy az apparátus képes le-
gyen átlátni a kezelt cégek stratégiai, pénz-
ügyi kérdéseit. Az előterjesztések gyakran 
eleve alternatívákat fogalmaztak meg. Az 

igazgatóságba mindig meghívott volt – igaz, 
szavazati jog nélkül – az érintett tárca. Az 
érdemi ügyintézők (arányuk a foglalkozta-
tottakból 25% volt) egyik fele vagyonkeze-
léssel, a másik része a privatizációk előké-
szítésével foglalkozott.

A liberális gazdasági szakértők kritizálták, 
hogy tulajdonképpen egy mini ágazati mi-
nisztérium teremtődött meg. A duplikálás 
felvetése jogosnak is tekinthető, ám míg az 
ágazati tárcához az új helyzetben a konkrét 
szabályozók kialakítása, a versenyek figye-
lése kapcsolódott, a vagyonkezelő stratégi-
ai megközelítésre alkalmas, fejlesztési kér-
désekhez értő, a konkrét ágazatot ismerő 
szakértők alkalmazását tette lehetővé. Tény 
az is, hogy két közeli országban hosszú év-
tizedekig az ipar jelentős hányada állami 
tulajdonlás mellett működött, piaci környe-
zetben (Olaszország, Ausztria). 

Földművelésügyi Minisztérium (FM)

Az 1992-es privatizációs irányváltás után a 
tárca formailag a „normál menetre” váltott, 
elkezdte az ágazati koncepciók kidolgozá-
sát. 

Tartalmilag egy tekintetben mégis a hazai 
termelői tulajdonlás alatt vágta a fát. Nem 
volt ugyanis hajlandó annak a kimondásá-
ra, hogy a csökkenő mennyiségű mezőgaz-
dasági alapanyaghoz képest túlméretezetté 
váló nagy kapacitások egy részét az érin-
tett szakágazatokban le kell építeni (hús-, 
tej- sütőipar stb.). Azaz: az üzemek egy há-
nyadát be kellett volna zárni, hogy a töb-
bi megfelelő kapacitáskihasználás mellett, 
kellő versenyképességgel és profitabilitással 
tudjon működni. Az eredmény az lett, hogy 
pár év alatt az új tulajdonosok a tulajdo-
ni hányaduk eladására kényszerültek, így 
ezeken a területeken is külföldek kerültek 
domináns pozícióba.

A Versenyhivatal

1992-től az Árhivatal bázisán kialakult Ver-
senyhivatal véleményét is kikérték a na-
gyobb eladások előtt. A hivatal szakszerű 
vélemény megfogalmazására törekedve se-
gítette ugyan a döntések jobb megalapozá-
sát, ám az „egy ország-egy piac” szemlélete 



1. táblázat: A reálbérek alakulása a közép-európai országok-
ban, az előző évhez viszonyítva (1989–1993)
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miatt sok esetben nem töltötte be a funkció-
ját. A szállításigényesebb szakágazatokban 

például az osztrákok vagy svájciak négy-öt 
környező országban is megvették a nem túl 
nagy számú céget, illetve azok telephelyeit. 
Így alakulhatott ki sok monopolhelyzetű 
cég az élelmiszer- vagy építőanyag-iparban: 
ezek aztán kellő verseny hiányában 
extraprofittal megterhelt árakat tudtak 
diktálni a magyarok, horvátok, szlovákok 
stb. számára.

A Versenyhivatal sem volt kellően felkészül-
ve a külföldi cégek által alkalmazott módsze-
rekre. Az osztrák tulajdonú cégek például 
különböző nevek alatt vásárolták fel a hazai 
útépítő cégeket (ezzel azok keverő telepeit, 
kavicsbányáit), majd később „összerakták” 
ezeket – amellyel országhatárokon is átnyú-
ló területi monopóliumok alakulhattak ki. 

2.  Magyar gazdaságpolitika egybevetése 
a visegrádi országokkal 1989–1993

A/ Közös gazdaságpolitikai elemek

I. A GDP 20% körüli csökkenése

A belső kereslet csökkenése

A belső kereslet csökkenését két fő ténye-
ző okozta. Egyrészt visszaesett a fogyasztás 
a lakossági reáljövedelmek csökkenése mi-
att, másrészt a vállalatok beruházásai ra-
dikálisan  csökkentek. (Ez utóbbit részben 
a korábban ilyen célra az állam által jutta-
tott beruházási támogatások, hitelkeretek 
leapadása, részben pedig a privatizációval 
kapcsolatos bizonytalanságok okozták). 

Reálbérek változása Magyarországon és a 
környező országokban

Radikális külkereskedelmi irányváltás 

A KGST-kapcsolatok leépítése elsősorban 
az exportban jelentett törést: a korábbi je-
lentős felvevőpiac kiesett. Magyarországon 
például a rubel relációjú kivitel zsugorodá-
sa modellszámítások szerint önmagában 
10-12%-os GDP csökkenést eredményezett.

A visegrádi országok exportjában 3-5 év 
alatt a fejlett országok aránya az 25-35 szá-
zalékponttal emelkedett – miközben a teljes 
kivitelük nagysága valamelyest visszaesett, 
és csak 1993-1995 körül érte el az 1989-
1990-beli szintet. A ’80-as évek végén a 
nem-szocialista, illetve nem a fejlődő orszá-
gokba irányuló kivitel aránya egyedül Len-
gyelországban haladta meg az 50%-ot, ezzel 
szemben 1993-1995-ben már mind a négy 
visegrádi országban 60-70% volt ennek a 
relációnak a súlya.  

II. Hitelszigorítás

Az első években nem írták le a vállalatok 
hitelterheit. Ilyen lépésre csak a volt NDK-
ban kerítettek sort, igaz, ott a nyugatné-
met források bőséges fedezetet adtak egy 
ilyen lépés meghozatalához. 

Végül azonban egyik ország sem tudta el-
kerülni a jelentős hitelleírásokat. Nálunk 
1993-94-ben a hitel- és adóskonszolidá-
cióra a GDP 12%-ának megfelelő összeget 
fordítottak. Csehországban 1997-ben a 
kormánynak át kellett vállalnia a vállalati 
hitelek egy részét. A lengyeleknél bankok 
feltőkésítésre 2,3 milliárd dollárt költöttek 
2003–2006 között, és 31%-ról 10% körüli 
arányra sikerült levinni a kétes vállalati hi-
telek arányát (mindezt persze az akkor az 
országban beinduló növekedés is nagyban 
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segítette).2 Ha a magyar kormány koráb-
ban rászánja magát otthon egy ilyen lépés-
re, feleslegessé vált volna az öncsőd törvé-
nyének bevezetése, és jóval kisebb lehetett 
volna a gazdaság leépülésének a mértéke. 

Sajnálatos, hogy a privatizációs bevéte-
lekből nem korszerűsítették a még állami 
tulajdonú vállalatokat, illetve nem hajtot-
tak végre érdemi reorganizációt. Lengyel-
országban erre korlátozottan sor került a 
Nemzeti Befektetési Alaphoz sorolt válla-
latok esetében, míg nálunk a vállalatok-
nak az ÁVÜ-től kellett engedélyt kérni az 
eladásra, amely esetben a bevételt a válla-
lat saját maga felhasználhatta.

2. táblázat: A bankok megmentésére és konszolidációjára for-
dított összeg a GDP százalékában3

Hazánkban a jegybank jelentős forráski-
vonást érvényesített a nagy kereskedelmi 
bankokkal szemben: a 213 milliárd forint-
nyi forráscsökkenés a GDP 10%-ával azo-
nos értéket jelentett.4 

Hozzá kell tenni, hogy a kereskedelmi 
bankok fő forrása az induláskor (1987) 
a jegybanktól származó refinanszírozási 
hitel volt. Létrejöttük után két évig nem 
gyűjthettek még lakossági forrást, de eh-
hez nem is lett volna akkor kellően széles-
körű fiókhálózatuk. Az MNB pedig egyre 
szűkítette a nekik juttatott forrást, és egy-
idejűleg emelte a bankok által elhelyezen-
dő kötelező tartalékot. Tarafás Imre úgy 
vélekedett,5 hogy meg kellett előzni, hogy 
a bankok kihelyezzék az esetleges többlet-
forrásokat.  

A vállalati 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, Varsó, 2009/44.

3	 Források: 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	 Tarafás Imre: Monetáris politika – eszközök és felté-
telek. Közgazdasági Szemle, 1995/11, [1024-1043] 
1026.

5	 Uo. 

költség a vállalati szektor hozzáadott érté-
kéhez viszonyítva 9%-ot tett ki). 1992-től 
radikális változás állt be a hitelezésben. A 
csődtörvény miatt a bankok nagyon meg-
szigorították az új hitelek kihelyezését, 
egyidejűleg radikálisan megemelték a ka-
matrést a vállalatok felé, hogy forrást te-
remtsenek a hitelezési veszteségeikre. Míg 
1990-91-ben 0,7 milliárd Ft volt a hitele-
zési veszteség, ez 1993 végére 110 milli-
árdra emelkedett.

III. Beruházási források elapadása

A korábbi magyar vállalatfinanszírozás 
a fejlesztések finanszírozásában az ál-
lam domináns szerepét érvényesítette 
– állami beruházások mellett beruházá-
si támogatásokkal, beruházási célokra 
felhasználható, megpántlikázott ágazati 
hitelkeretekkel. A ’80-as évek végén eb-
ből egyszerűen kivonult az állam, és a 
helyére nem lépett semmi. A vállalatok 
nemhogy új beruházásokra nem gondol-
hattak, de a piacváltásban elemi szük-
ségletet jelentő reorganizációra sem tud-
tak forrást szerezni.

A nyugatra is exportáló vállalatok zöme 
legalább közepes méretkategóriába tar-
tozott,  rubel relációba is termelt, sőt 
többségük emellett hazai piac felé is ér-
tékesített. Ezek voltak az ún. „három-
piacos” cégek. A vállatok számára ez 
annyiban kedvező volt, hogy bizonyos 
mozgásterük adódott a termelésük opti-
malizálása tekintetében. A kevésbé igé-
nyes keleti piac általában a volumen- és 
rezsihordozó szerepét töltötte be. Ahogy 
a rubel reláció jelentős hányada leépült, 
úgy csökkent a vállalatok termelése, és a 
megmaradt kivitelük eredményéből kel-
lett volna finanszírozni a vállalati álta-
lános költségeiket. A vállalatok nagyobb 
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hányada számára ez teljesíthetetlen fel-
adatnak bizonyult. Ráadásul amelyik 
cég kellő jövedelmet tudott elérni a kül-
piacon, az is csak keveset fordíthatott a 
további kapacitásnövelésre, mert az el-
ért nyereséget magas adók terhelték.6

B/ Magyar sajátosságok

I. A nemzeti valuta (reál) felértékelődése

Lengyelország és Csehszlovákia a de-
vizáikat radikálisan leértékelte, azaz 
úgy tette lehetővé a nyugati termékek 
megvásárlását, hogy eközben a belső 
termelésből elérhető javak sokkal 
olcsóbbak voltak. Másrészt az adott 
devizabevétel után kapható több belföldi 
fizetőeszköz jövedelmezővé tette a kivitel 
fokozását, így a cégek a napi működé-
sük fenntartásához, esetleg korszerűsí-
tésekhez is forrást tudtak szerezni. 

Kétségtelen tény ugyanakkor, hogy a 
nagyarányú árfolyam-leértékelés egy-
szeri fogyasztói ársokkot eredményezett. 
Csehszlovákiában a leértékelés 116%-
os volt, ezen túl a vámszintet is mintegy 
10%-kal megemelték. Ez ugyan felemel-
te az inflációs rátát (az 1990. évi 11%-ról 
1991-re 58%-ra), de az még így is jóval 
elmaradt a leértékelés mértékétől. Kiug-
ró volt a zloty nominális leértékelése Len-
gyelországban, ahol a Balcerowicz-fé-
le sokk-terápia jegyében 1989-90-ben 
évi 250-580% körüli volt a pénzromlás 
üteme – de ez is elmaradt az árfolyam 
változásától. Három év alatt (1988-ról 
1991-re) reálértéken a zloty 11%-kal 
leértékelődött. Nálunk ugyanebben az 
időszakban ezzel szemben 19%-os re-
ál-felértékelődés következett be.

6	 Elvileg a magyar adórendszer az utolsó években na-
gyobb szabadságot kívánt adni a cégek beruházása-
ihoz és a kereseteik emeléséhez. Ebbe illett bele a 
fejlesztési alapképzés eltörlése, a bérgazdálkodás 
kötöttségeinek enyhítetése. A nyereséget ugyanak-
kor még mindig igen magas adó terhelte – emiatt 
még annak is nehéz volt a piacváltáshoz forrást sze-
rezni, akinek a teremékei kedvező piaci fogadtatás-
ra találtak.

Magyarországon a korábbi kettős valuta-
árfolyam egységesítését a ’80-as évek 
közepén nem használták fel arra, hogy a 
forint kereskedelmi árfolyamát leértékel-
jék (tartalmilag az egységesítés inkább 
csak a turistaárfolyam megemelését je-
lentette). Bár 1989-ig pragmatikusnak 
nevezhető árfolyam-politikát folytatott 
az MNB, eközben inkább felértékeltnek 
lehetett tekinteni a forint árfolyamát. A 
kivitel teljes költségeire nem adott fe-
dezetet a ’80-as évek második felében 
az alkalmazott árfolyam. Mindez ekkor 
két ok miatt nem okozott mégsem ka-
tasztrófát. Az egyik ok az, hogy a ’80-as 
évek közepétől a vállalati szféra számára 
egyértelmű volt, hogy a KGST-kapcsola-
tok gyengülése esetén a kapacitásokon 
megtermelhető javak számára új piacot 
csak a nyugati relációban lehet majd 
szerezni, ezért alacsony jövedelmezőség 
esetén sem érdemes leépíteniük a dollár 
relációjú kivitelüket. A másik, hogy az 
exporttámogatások mellett még sok kü-
lön ösztönző kötődött a dollár relációjú 
kivitel növeléséhez (bérpreferenciák, fej-
lesztési hitelek, kedvezményes adózás, 
illetve egyes adók alóli mentesítések).

1990 azonban gyökeresen új helyzetet 
hozott. A volt KGST-országokba irányu-
ló kivitel várható radikális csökkenése 
miatt a gazdaság alapvető működéséhez 
szükséges import fedezetét is a fejlett or-
szágokban elért devizabevételből kellett 
volna biztosítani. Ezen túl várható volt, 
hogy az addig kényszerből fogyasztott 
hazai, illetve kelet-európai áruk helyett 
nagy tömegében nyugati országokból be-
hozott termékekkel akarják majd a fo-
gyasztók az igényeiket kielégíteni; illetve 
hogy a termelési szférában fejlett orszá-
gokból származó gépekre cserélnek le sok 
KGST-országból beszerzett gépet.

A külkereskedelemben a liberalizált for-
galomra való áttéréssel járó nehézségeket 
mérsékelhette volna, ha jelentős leérté-
kelésre kerül sor és (ezen túl) a vámszin-
tet érezhetően megemelik. Mindkettő el-
maradt. 

A forint árfolyama eközben reálfelérté-
kelődésen esett keresztül, aminek oka 
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az infláció elleni küzdelem eszközének 
tekintett árfolyam-politika volt. Egészen 
1994-ig nem történt olyan mértékű no-
minális leértékelés, amely gátat szabott 
volna a reálfelértékelődésnek.

II. A magyar csődtörvény 

A vállalati nemfizetés már 1990-ben is je-
lentős mértéket öltött. Az ún. sorban ál-
lás értékét ekkor 300 milliárd Ft körülire 
becsülték (ez az akkori GDP 15%-a volt). 
Bizonyosan segített volna, ha a jegybank 
likviditási hiteleket nyújt a kereskedelmi 
bankoknak, hogy azzal javítsák a cégek 
hitelellátását – különösen azokban az ága-
zatokban, ahol egyre jobban elharapódzott 
a nemfizetés gyakorlata. Megoldás lehetett 
volna az is, ha a bankok által leszámított 
váltókból többet fogad be az MNB. 

Szakértői szinten felmerült, hogy a prob-
léma kezelése érdekében olyan hos�-
szú „bankhétvégét” kellene tartani, ahol 
a nemfizetési láncot követve a kölcsönös 
nemfizetéseket kikapcsolják a rendszer-
ből. Az ezek után megmaradó „valódi 
pénzhiányt” pedig egy célzott intézkedé-
si csomaggal lehetett volna kezelni. A két 
nagy intézmény (PM, MNB) felső vezetése 
azonban elzárkózott az érdemi lépésektől. 

1992. január 1-jétől az új csődtörvény 
kötelezővé tette a vállalatok számára az 
öncsőd bejelentését, amennyiben 90 na-
pon túl ki nem egyenlített követelésük 
keletkezett. A csőd mindössze 90 napos 
fizetési moratóriumot garantált abban az 
esetben, ha a vállalatvezetés által kidol-
gozott válságkezelő programot a hitelezők 
elfogadták. 

Az öncsőd intézménye hatalmas felszá-
molási hullámot gerjesztett. A probléma 
mértékét jól jelzi, hogy a PM-ben készült 
számítás szerint az április és szeptember 
között csődöt jelentő vállalatok az 
export 35%-át, a GDP egynegyedét, a 
foglalkoztatottaknak pedig 18%-át adták. 
A kötelező öncsőd törvénye a kedvezőtlen 
külgazdasági klímával együtt sokkolta a 
gazdaságot, felszínre hozta az utóbbi év-
tizedben felhalmozódott problémákat, és 
sorozatos felszámolásokat eredményezett. 

A csőd- és felszámolási törvény „kíméle-
tesebb” megfogalmazása és alkalmazása 
esetén az érintett vállalatok jelentős há-
nyada számára túlélési lehetőség nyílt vol-
na. A sok felszámolás kedvezőtlen hatása 
végül a bankrendszerben csapódott le.

III. A mezőgazdaság visszaesése

A magyar kivitelben 7-800 éve folyama-
tosan kiemelkedő szerepet játszik az ag-
rárium. A többi visegrádi országban nem 
kapott a magyarhoz hasonlóan nagy de-
vizakitermelő szerepet az agrárium. Len-
gyelországban elmaradt a kollektivizálás, 
így a nagyüzemek visszaszorításával járó 
problémák nem csökkentették a mező-
gazdaság termelését 1990 utáni évek-
ben. Nálunk a földtulajdon tekintetében a 
kárpótlás a nagyüzemek pozícióit erősen 
megingatta, nem is beszélve az élelmiszer-
ipari privatizáció kedvezőtlen mezőgazda-
sági hatásairól.

A magyar élelmiszer-kivitel a bevételé-
nek 60-65%-át konvertibilis devizában 
érte el a ’80-as évek második felében. A 
Szovjetunióba irányuló élelemszer-kivitel 
nagyobbik hányada dollárelszámolásban 
bonyolódott – a kőolaj jelentős hányadát 
csak ilyen „kemény áru” ellenében volt 
hajlandó szállítani a szovjet fél. A szovjet-
unióbeli kivitel csökkenése elsősorban há-
rom alágazatot érintett súlyosan: a hús-, a 
bor- és a konzervipart. Nem véletlen, hogy 
mindhárom olyan alágazat, ahol a fejlet-
tebb országokba történő kivitel nagyobb 
arányú növelése csak több éves megelő-
ző marketingkampány után lehetett volna 
eredményes. 

A legsúlyosabb középtávú következmény 
az volt, hogy a kárpótlás miatt a földtu-
lajdon és -használat jelentős mértékben 
elvált, így a földbirtoklás (földtulajdonlás, 
illetve földbérlet) és az állattartás addi-
gi szoros kapcsolata is meglazult. Az ál-
lattartó teleppel rendelkezők csak akkor 
folytathatták ugyanakkora volumenben 
a tevékenységüket, ha elfogadható áron 
tudtak földet bérelni a környező földtulaj-
donosoktól.
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A mezőgazdasági termelés növelésének 
lehetőségeit az 1989–1992 közötti egyes 
élelmiszeripari privatizációs lépések (lásd: 
cukor- és növényolajipar) is nagyban aka-
dályozták. 

Tetézte a gondokat, hogy a költségvetés 
szűkmarkúsága miatt az eleve nyomott 
mezőgazdasági árak mellett az agrártámo-
gatásokat is jelentősen csökkentette a kor-
mányzat. Az agrárolló kinyílt, a felhasznált 
ipari termékek árai jóval nagyobb mérték-
ben emelkedtek. A mezőgazdasági támo-
gatásoknak GDP-hez viszonyított aránya 
az ötödére csökkent. Ez hatványozottan 
ösztönzött arra, hogy sokan felhagyjanak 
a termeléssel, különösösen az állattartás-
sal. A következmény nem maradt el: a be-
ruházásokon belül az egyébként tőkeigé-
nyes mezőgazdaság aránya igen alacsony 
szintre csökkent (2,5%-ra, a korábbinak 
alig több, mint a negyedére).

A rendszerváltás előtt a termékfelvásárlás 
és a készletek finanszírozása nagyrészt a 
feldolgozó élelmiszeripari vállalatok fela-
data volt. Az ellátási felelősség megszűn-
tével és a tröszti szervezetek felbontásával 
létrejött, majd privatizált vállalatok jelen-
tős hányada a ’80-as évek végén (és 1990 
után) csak részben tudta magára vállal-
ni a készletezési feladatokat, emellett az 
alacsony árrések miatt ennek ellátásában 
nem voltak kellően érdekeltek. A szigoro-
dó pénzügyi politika csökkentette ugyanis 
a finanszírozási képességüket. A 30% kö-
rüli hitelkamatok mellett ugyanis ez igen 
nagy terhet jelentett. Ráadásul nem (vagy 
csak megkésve) jöttek létre termeltetési és 
vertikális együttműködési konstrukciók 
(például a dohány-, a cukor-, a hűtőipar 
vagy a közraktározás esetében), amelyek 
ezeket a gondokat kellően orvosolhatták 
volna.

A bankrendszer mezőgazdasággal fenntar-
tott kapcsolata nem fogta – ahogy ma sem 
fogja – át a teljes termelést. Az agrárszek-
torral kapcsolatban álló bankok maguk is 
nagyüzem-jellegűek voltak, így a nagyobb 
partnerek iránt vonzódtak, élelmiszeripa-
ri partnereik nagy részét kockázatos ügy-
félnek tekintették. A pénzintézetek az ap-
róbb mezőgazdasági hitelkérelmekkel nem 

tudtak mit kezdeni. A kisüzemek közvet-
len hitelezésének nem alakult ki a gyakor-
lata. Ezek a problémák különösen 1990–
94-ben voltak jelentősek, később némileg 
enyhítette őket, hogy a hitelezésben meg-
erősödött a mezőgazdasági integrátorok 
(korábbi termelési rendszerek, nagykeres-
kedelmi egységek, élelmiszeripari feldolgo-
zók) szerepe. Velük a pénzintézetek is sok 
esetben üzleti kapcsolatot alakítottak ki.

A földjelzálog-hitelezés nem indult meg, 
mivel fizetési nehézség esetén a bankok 
általában nem válhattak a föld tulajdono-
sává, kezelőivé.

3. Devizahiány kialakulása a ’90-évek 
elején

Magyarország külkereskedelmi szempont-
ból már a ’80-as években is erősen nyitott 
országnak számított – a kivitel GDP-hez 
viszonyított aránya 40% volt (a Közös Pi-
acon belül például csak a Benelux álla-
moké és Írországé volt ennél magasabb). 
1988-89 évekbeli külkereskedelmi forgal-
mának a fele az ún. szocialista országok-
kal bonyolódott. A kivitt termékek jelentős 
hányada átmenetileg még gyengébb minő-
sége ellenére is versenyképes lehetett vol-
na, ha az államok egymás között valami-
féle klíringben számolnak el. Ez esetben 
maradt volna pár évnyi haladék arra, hogy 
korszerűsítéssel javítani lehessen ezeknek 
a termékeknek a minőségét. 

Ehelyett azonban Magyarország egy szem-
pillantás alatt átállt a dollár elszámolásra 
(ráadásul ezt maga szorgalmazta). Így ha-
mar kiderülhetett, hogy még versenyképes 
áruk esetén se bírtuk volna a harcot a ki-
vitelüket erősen támogató nyugati orszá-
gokkal, illetve a tőkeerős nyugati cégekkel 
szemben. 

Egyes külső felek – mindenek előtt az IMF, 
a Világbank – erőteljesen szorgalmazták a 
külkereskedelem liberalizációját, a hazai 
piac megnyitását. Indokként azt hozták 
fel, hogy ily módon rá lehet kényszeríteni 
a vállalatokat a világpiaci versenyhez való 
alkalmazkodásra. Az import felszabadítá-
sának célját – hasonlóan más rendszervál-
tó országokhoz – az új politikai elit is elfo-
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gadta, elsősorban azzal az érvrendszerrel, 
hogy a külföldi áruk és szolgáltatások 
versenye a belgazdaság szerkezeti átala-
kulására serkenthet, és a belföldi árak 
felszabadítása esetén lehetőséget ad az 
ártorzulások kiküszöbölésére. Fontos kér-
dés volt az import liberalizálásának módja 
és időzítése, különösképpen a megfelelő 
árfolyamok alkalmazása.

Józan ésszel várható volt, hogy a 
konvertibilitás a nyugati termékekre 
kiéhezett magyar fogyasztók miatt erősen 
növelheti az importot. (Ezt jelezte az 1988-
89-es Gorenje-láz bevásárlási hulláma is). 
A lakossági fogyasztás mellett várható 
volt, hogy a devizakötöttségek megszűn-
te esetén az addig itthon kényszerből túl 
drágán elvégzett felújítások helyett olcsób-
bá válik egy új nyugati gép vagy főegység 
megvásárlása. Az új beruházások eseté-
ben szintúgy az import emelkedése volt 
várható. (Ha nincs megkötöttség, akkor 
értelemszerű, hogy a modernebb gépek, 
berendezések behozatala a korábbiakhoz 
képest gyakoribbá válik.)

Az élelmiszer-kivitel valamelyest csök-
kent, pedig ez a szektor kulcsfontosságú 
lehetett volna. Az élelmiszerexport a ’80-
as évekbelihez közel azonos volumenére 
azért lett volna szükség, hogy az ország 
kitermelje a devizát

-  az energiaszükségletéhez,

- beruházási stb gépek behozatalához,

- a fogyasztási cikk importjához.

A fenti három tétel nagysága együttesen 
ekkortájt a GDP-hez viszonyítva 12-14% 
volt. Ekkorát kellett volna élelmiszer-kivi-
tellel fedezni.7 

A fogyasztási cikkek kivitele is emelke-
dett ugyan, ám behozataluk jóval nagyobb 
arányban volt. A gépek behozatala GDP 
arányosan 1,5 százalékponttal emelke-
dett, miközben a gépkivitel a korábbinak a 

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

harmadára esett vissza. Az anyagok ki- és 
behozatali szaldója nagyjából változatlan 
maradt. 

A hazai piacot megnyitni akkor nem koc-
kázatos, ha az adott ország ehhez elegendő 
kivitelt stabilan el tud érni évente. Mind-
ehhez a következő ösztönzőket lehetséges 
alkalmazni: az árfolyam gyengítése, a vá-
mok emelése, illetve beruházási források, 
hitelek, esetleg támogatások nyújtása. A 
külkereskedelmi célokat le kellett volna 
fordítani a vállatok nyelvére. Ha a kivitel 
erőteljes fokozásra van szükség, ahhoz új 
licencek, gépberuházások szükségesek, és 
meg kell erősíteni a cégek tőkéjét, illetve 
növelni kell a hiteleiket. Azaz: aki kon-
vertibilitást mondott, annak a rákövet-
kező egy-három éves időszakban feltétle-
nül meg kellett volna erősítenie a vállalati 
szektort. A pályázatos árversenyre alapo-
zott privatizáció sok mindent szolgált, de 
azt bizonyosan nem, hogy a vállalatok ex-
portpotenciálja ezen intervallumon belül 
erőteljesen javuljon.

A piacváltást kísérő forgóalap-szűke

Jelentős forgótőke-hiány keletkezett azok-
nál a cégeknél, amelyek piacváltásra vál-
lalkoztak, kintlevőségeik ugyanis a több-
letexport miatt az átlagost meghaladó 
méretűvé emelkedtek. 

A KGST-forgalomban a kivitt áru ellenér-
tékét rögtön megkapta a termelő, ahogy 
az áru elhagyta az országot (ez volt az ún. 
prompt inkasszó). Nyugati vagy fejlődő or-
szágokba exportálás esetén viszont 100-
150-200 napot is kitett az ellenérték beér-
kezésének időtartama. Ez is igazolja, hogy 
egy ilyen váltáshoz jóval több forgóeszköz-
re lett volna szükség, a vállalatok azon-
ban a bankoktól erre nem kaptak elegen-
dő hitelt. Mindennek két következménye 
lett: színre lépett az ún. közvetítő keres-
kedelem, amely lefölözte a haszon na-
gyobbik részét, illetve sok cég, sőt egy-egy 
teljes szakágazat, bérmunkák nagyarányú 
elvállalására kényszerült.




