Közép- és Kelet Európa a rendszerváltás után 

A rendszerváltás főbb intézményi jellemzői


IV.
A rendszerváltás fő intézményi jellemzői

1.
Gazdasági fejlettség, felzárkózás és versenyképesség

1.1.
Gazdasági növekedés és egyensúly

A rendszerváltás óta eltelt időszakban Közép- és Kelet-Európa gazdasági fejlődését és társadalmi-civilizációs viszonyainak alakulását a félperifériáról a világgazdaság egyik centrumrégiója, Nyugat-Európa felé történő elmozdulás jellemzi. Ez a folyamat azonban távolról sem egyformán ment-megy végbe a három régióban. A közép-európai országokban – amelyekre a gazdaság- és társadalomtörténet gyakran Kelet-Közép-Európaként hivatkozik, hangsúlyozva az erős gazdasági-civilizációs kötődést "Nyugat-Közép-Európához", mindenekelőtt Ausztriához és Németországhoz – és a Baltikumban a kilencvenes évek elejének transzformációs recessziója után egyértelműen megindult a felzárkózás.

A négy hagyományos visegrádi ország (Csehország, Lengyelország, Magyarország és Szlovákia) mellett a kelet-közép-európai – a továbbiakban az egyszerűség kedvéért csak közép-európai, illetve visegrádi országcsoportnak nevezett – régióba tartozik a "háborúba ájult" délszláv sorstársaitól ellépő és gazdaságilag egyértelműen legfejlettebb Szlovénia, valamint tágabb értelemben idesorolhatjuk a szovjet múltat minden értelemben feledni igyekvő balti államokat is. A visegrádi országokban az éves bruttó hazai termék szintje mára 10-30%-kal nagyobb, mint 1989-ben volt, és a gazdasági növekedés üteme tartósan magasabb, mint a jelenlegi EU-tagországokban, ami a felzárkózás folytatódására utal. A szovjet múlt miatt sok tekintetben nehezebb helyzetből induló balti államokban ugyan jelenleg a nemzeti össztermék még valamivel elmarad az 1989-re becsült szinttől, azonban a potenciális és a tényleges gazdasági fejlettségi szint közötti különbséget, illetve az ebből adódó szuperexpressz sebességű felzárkózást jól mutatja, hogy a stabilizációs erőfeszítések eredményeként 1997-re konszolidálódó gazdaságok azóta éves átlagban jóval 5% feletti ütemben nőnek.

Alapvetően más fejlődési pályát jártak be a balkáni, illetve a FÁK-államok. A balkáni országok (Románia, Bulgária, Szerbia és Montenegró, Horvátország, Bosznia-Hercegovina, Macedónia, Albánia) fő problémáját az elhúzódó instabilitás jelentette. A gazdaság- és társadalomtörténetileg egyértelműen közép-európai múltú Horvátország, valamint a részben közép-európai történetű Szerbia és Montenegró, illetve Bosznia-Hercegovina a Jugoszlávia felbomlását kísérő véres polgárháborúk miatt elsősorban politikai-civilizációs, de ennek következtében gazdasági értelemben is tartósan megakadt a fejlődésben. Románia és Bulgária ugyan elkerülte a délszláv térséget jellemző háborús konfliktusokat, azonban a gazdasági-politikai stabilizáció sokáig ezekben az országokban is rendkívül törékenynek bizonyult, és a tényleges felzárkózás csak a kilencvenes évek legvégén indult meg, együtt a nyugat-európai intézményi struktúrákhoz történő fokozatos közelítéssel. Az elmúlt tizenhárom év egészében a nemzeti össztermék szintje – a koldusszegény állapotához képest a helyzetén valamelyest javító Albánia kivételével – a balkáni országokban 15-20%-kal kisebb lett; a hosszabb időn keresztül a nemzetközi közösség páriájának számító Szerbia és Montenegróban jelenleg alig felét teszi ki a rendszerváltás előttinek.

IV/1. sz. táblázat

Az egy főre jutó GDP 2002-ben

	
	Vásárlóerő-paritáson

(EU-15=100)
	Euróban,

 éves átlagárfolyamon

	Szlovénia
	72,59
	11286

	Magyarország
	55,09
	6575

	Csehország
	59,21
	7127

	Szlovákia
	47,80
	4493

	Lengyelország
	38,71
	5077

	Észtország
	41,01
	4983

	Lettország
	34,63
	3904

	Litvánia
	38,43
	4216

	Közép-Európa összesen
	48,43
	5958

	Románia
	24,42
	2092

	Bulgária
	25,36
	2078

	Szerbia és Montenegró
	
	1584

	Horvátország
	
	5277

	Bosznia-Hercegovina
	
	1458

	Macedónia
	
	2050

	Albánia
	
	1600

	Balkán összesen
	
	2305

	Oroszország
	
	2480

	Ukrajna
	
	867

	Belarusz
	
	1488

	Moldova
	
	403

	Grúzia
	
	670

	Örményország
	
	835

	Azerbajdzsán
	
	844

	Kazahsztán
	
	1794

	Üzbegisztán
	
	326

	Türkmenisztán
	
	685

	Kirgizisztán
	
	353

	Tadzsikisztán
	
	196

	FÁK összesen
	
	912


Forrás: Eurostat, EBRD

A FÁK-országok teljesítménye még a balkáni átlagnál is lényegesen rosszabbul alakult, és a bruttó hazai termék ma reálértékben alig kétharmada az 1989. évinek (érdekes, hogy Oroszország teljesítménycsökkenése éppen megegyezik a FÁK-országok átlagos GDP-zsugorodásával). Ukrajnának háborúk nélkül is sikerült alulmúlnia Szerbia és Montenegró teljesítményét, Moldova és Grúzia GDP-je pedig több mint 60%-kal (!) esett vissza a rendszerváltás óta. Érdekes, hogy gazdasági értelemben gyorsabb talpraállást és korábbi önmagukhoz mérten viszonylag jó teljesítményt nem az európai, hanem a többnyire ma is diktatórikus, de legalábbis autoriter kormányzású közép-ázsiai volt szovjet tagköztársaságok (Türkmenisztán, Üzbegisztán, Kazahsztán), illetve – legalábbis a hivatalos statisztikai adatok szerint – Belarusz tudtak felmutatni. Az elhúzódó stabilizáció után az ezredforduló táján nekilendülő orosz gazdaság növekedése aztán az egész térségre jótékony hatást gyakorolt, és 2000 óta a FÁK-országokban is gyorsított ütemű felzárkózást figyelhetünk meg.

Az örökölt gazdasági fejlettség, illetve a rendszerváltás óta megtett fejlődési pálya következtében a jelenlegi gazdasági fejlettség szintje a kelet-európai régiók szerint polarizált, miközben a régiókon belül az egyes nemzetgazdaságokat összevetve viszonylag homogén. A 2002-re vonatkozó pillanatfelvételt áttekintve szembeötlő a három régió egyértelmű fejlettségi rangsora. Másrészt az is kitűnik, hogy a közép-kelet-európai térségből Szlovénia, a Balkánról pedig Horvátország – amely gazdasági fejlettsége szerint ma is "közép-európai" – felfelé lóg ki. Végül megállapítható, hogy a FÁK-országok döntő többsége – köztük a Magyarországgal is szomszédos Ukrajna – gazdasági fejlettsége alapján ma a harmadik világba sorolódik; csak Oroszország, Kazahsztán és Belarusz éri el, illetve közelíti meg legalább a dél-kelet-európai régióra jellemző egy főre jutó nemzeti össztermék szintjét.

A növekedés szerkezeti jellemzői és a külső egyensúly

Nemcsak a növekedési pályák és a gazdasági fejlettség szintje, hanem a növekedés szerkezeti jellemzői is világosan elkülönülő regionális modelleket rajzolnak ki. A kelet-közép-európai országok fejlődését a meglehetősen gyors technológiai felzárkózás, és a feldolgozóipari kapacitások újjáépülése jellemzi. A tipikusan kisméretű, nyitott gazdaságok külső egyensúlyi helyzete tartósan és erősen deficites, mivel a nyersanyagok és energiahordozók importjára való folyamatos ráutaltság mellett rövid- és középtávon a technológiai beruházások is jelentős importtöbbletet generálnak. A modernizációs deficit következtében fennálló folyó fizetési mérleghiány a gazdasági növekedés effektív korlátjaként működik, és evidensen érzékelteti a működőtőke-vonzás kiemelt jelentőségét. Ez a modell jellemzi Csehország, Magyarország és Szlovákia mellett a piac mérete szerint lényegesen nagyobb, külkereskedelmi súlyát tekintve azonban egyértelműen zártabb Lengyelországot is (itt érdemes megjegyezni, hogy a lengyel export 2002-ben a közel négyszer nagyobb lakosságszám ellenére értékben elmaradt a cseh és a magyar kiviteltől). Szlovénia ebben a metszetben ugyancsak pozitívan divergál a régió átlagtípusához képest: bár áruforgalmi mérlege szerényen deficites, folyó fizetési mérlegét az utóbbi években már enyhe többlettel zárta.

A balti országok ennek a modellnek szélsőséges változatát képviselik: a technológiai modernizáció itt mondhatni erőltetett ütemben zajlott-zajlik, ráadásul az örökölt feldolgozóipari tradíciók szerényebb alapra támaszkodhattak. Ennek következtében a folyó fizetési mérleg GDP-arányos hiánya annak ellenére is gyakran 10% fölé kúszik, hogy Észtországban, Lettországban és Litvániában lényegesen fegyelmezettebb költségvetési politikát folytatnak, mint a visegrádi országokban. A nagyobb külső egyensúlyhiány miatt a Baltikum számára a működőtőke-beáramlásra való ráutaltság is fokozottan jelentkezik.

A balkáni modellben a gyenge feldolgozóipari kapacitások miatt a közép-európainál számottevően nagyobb az áruforgalmi deficit, amelyet ráadásul elsősorban nem is a beruházási célú technológiai behozatal, hanem inkább a fogyasztásicikk-import magyaráz. A délszláv utódállamokban szintén tartósan 10% felett van a folyó fizetési mérleg GDP-arányos hiánya, ez azonban – ellentétben a Baltikummal – nem párosul egyensúlyra törekvő fiskális politikával, és a működőtőke-vonzás is jóval gyengébb.

IV/2. sz. táblázat

A folyó fizetési mérleg és az államháztartás egyenlege 2002-ben

	
	A folyó fizetési mérleg egyenlege (a GDP %-ában)
	Az államháztartás egyenlege

 (a GDP %-ában)

	Szlovénia
	1,8
	-2,9

	Magyarország
	-4,2
	-9,2

	Csehország
	-5,3
	-7,3

	Szlovákia
	-8,2
	-5,5

	Lengyelország
	-3,6
	-5,7

	Észtország
	-12,6
	1,2

	Lettország
	-7,8
	-2,5

	Litvánia
	-4,8
	-1,2

	Közép-Európa összesen
	-5,5
	-4,4

	Románia
	-3,6
	-2,7

	Bulgária
	-4,3
	-0,8

	Szerbia és Montenegró
	-12,9
	-5,7

	Horvátország
	-3,8
	-6,2

	Bosznia-Hercegovina
	-18,9
	-4,1

	Macedónia
	-10,5
	-3,5

	Albánia
	-8,7
	-7,5

	Balkán összesen
	-9,8
	-4,1

	Oroszország
	9,4
	1,4

	Ukrajna
	7,9
	0,8

	Belarusz
	-2,8
	-0,4

	Moldova
	-7,6
	-1,3

	Grúzia
	-6,3
	-1,9

	Örményország
	-6,2
	-0,6

	Azerbajdzsán
	-7,3
	1,5

	Kazahsztán
	-2,4
	0,0

	Üzbegisztán
	2,8
	-0,8

	Türkmenisztán
	4,5
	-2,7

	Kirgizisztán
	-2,3
	-5,8

	Tadzsikisztán
	-2,1
	0,6

	FÁK összesen
	-1,0
	-0,8


Forrás: EBRD

A FÁK-országok átlagos fizetési mérleg hiánya 1999 óta elfogadható szintre süllyedt, 2002-ben nem érte el a GDP-arányos 4%-ot (miközben a közép-európai átlag 4,7% volt). Ez a kedvezőnek látszó átlagteljesítmény azonban valójában két kedvezőtlen modell eredője. A FÁK-országok egy része (Grúzia, Örményország, Moldova) a balkáni vonalat követi: gyenge beruházási aktivitás, csekély technológia-import és működőtőke-vonzás, a fogyasztási cikkek behozatalának meghatározó szerepe miatt mégis magas 6-15% közötti folyó fizetési mérleghiányt produkálnak. A FÁK-országok másik csoportja (Oroszország, Ukrajna, Türkmenisztán és Üzbegisztán) ugyan az utóbbi években rendre aktívummal zárja a folyó fizetések egyenlegét, azonban mindezt egyfelől az energiahordozók vagy az alacsony feldolgozottsági szintű mezőgazdasági termékek (többnyire nyersanyagok) kiviteli többlete, másfelől a modernizációs technológiai import szinte teljes elmaradása magyarázza. Azt, hogy ez a szufficit mennyire illékony, jól mutatja az olajban Türkmenisztánhoz és Oroszországhoz hasonlóan gazdag Azerbajdzsán példája, amelyben a jelentős olajipari beruházások következtében a folyó fizetési mérleg egyenlege a 2001-es egyensúlyi pozícióból egycsapásra GDP-arányosan 7,3%-os deficitbe váltott. A FÁK-országokban a stabilizációs eredmények ingatagsága, valamint a gazdaság autonómiájának kétségessége, a politikai befolyástól még mindig túlzottan erős függés miatt a technológiai modernizációs folyamat továbbra is akadozik, ami hosszabb távon egyértelműen gátolja a felzárkózási folyamatot.

Az államháztartás helyzete és az állam szerepe

A rendszerváltás óta eltelt időszak egyik legjelentősebb stabilizációs eredménye a kelet-európai országok fiskális politikájának fegyelmezetté válása. Miközben a kilencvenes évek első felében a szétzilálódott gazdasági és államhatalmi viszonyok közepette számos országban több alkalommal is a GDP 10%-át meghaladó államháztartási hiányt mértek, addig 2002-re az 5% alatti deficit lett a tipikus. Érdekes, hogy ehhez az általánosnak mondható trendhez képest éppen néhány fejlettebb közép-kelet-európai ország (Csehország, Magyarország, újabban Lengyelország) bizonyul deviánsnak, amelyekben ismét jelentősebbé vált a redisztribúció.

A regionális modelleket tehát nem a hiány, hanem az államháztartás bevételeinek és kiadásainak relatív nagysága alapján tipizálhatjuk. A kelet-közép-európai országokban a bevételek és a kiadások szintje is 40% körüli, lényegében a kilencvenes évek második felétől kezdve stagnál. A balti és a visegrádi fiskális politika azonban jelentősen eltér egymástól: Észtországban, Lettországban és Litvániában egyértelmű az állami szerepvállalás fokozatos csökkenése, miközben a visegrádi országokban – különösen a kiadási oldalon – az ezredforduló óta ezzel ellentétes tendencia figyelhető meg.

Az országcsoport átlaga szerint a közép-európaihoz igen hasonló az államháztartás kiterjedtsége a balkáni országokban is. Ha azonban nem vesszük figyelembe Bosznia-Hercegovinát – ahol a teljesen szétvert államberendezkedés igen nehézkes újjáélesztése még mindig rendkívül magas, GDP-arányosan 55, illetve 61%-os bevételi, illetve kiadási szintet követel meg –, akkor azt látjuk, hogy Dél-Kelet-Európában ma az állam szerepe csekélyebb. A bevételek a nemzeti össztermék 32%-ára, a kiadások viszont 35%-ára rúgnak, ezzel az újraelosztás mértéke közelítőleg az amerikaival és a japánnal egyezik meg, miközben a közép-európai szint a göröghöz, a némethez vagy a portugálhoz hasonlít inkább.

A FÁK-országokban ennél is jelentősebb volt az államháztartás visszaszorulása. A folyamat aszimmetrikusan ment végbe: a bevételek a kilencvenes évek közepe óta lassan emelkednek (a GDP arányában az 1995-ös 24,4%-ról 2001-ig 27,1%-ra), miközben a kiadások 30,8%-ról 26,4%-ra csökkentek. Nem kell hozzá túlzott bátorság, hogy megkockáztassuk: a belső egyensúly stabilizálásának ára az optimálistól jelentősen elmaradó állami kiadásokban, az oktatási, egészségügyi és infrastrukturális fejlesztések elmaradásában – azaz a hosszútávú versenyképesség romlásában – is testet ölt majd. Csak Oroszország, Ukrajna és Belarusz bevételi, illetve kiadási arányszámai közelítik meg legalább a – Bosznia-Hercegovina nélkül vett – balkáni átlagot.

Összességében a gazdasági növekedés ütemének, szerkezeti jellemzőinek, a külső és a belső egyensúly alakulásának fenti áttekintéséből nyilvánvaló, hogy a három régió alapvetően eltérő makrogazdasági utat járt be a rendszerváltás óta. A kelet-közép-európai országokban a technológiai felzárkózáshoz kapcsolódó tartós beruházási célú importkényszer állandósította a folyó fizetési mérleg GDP-arányosan 5% körüli hiányát (a nagyobb technológiai elmaradottságot leküzdeni kénytelen balti államokban ennek közel a dupláját). Eközben azonban megteremtődtek a gazdasági felzárkózást hosszabb távon megalapozó feldolgozóipari exportkapacitások, és megállt az állami fejlesztéseknek a kilencvenes évek elejére jellemző folyamatos visszaszorulása. A makropénzügyi egyensúlytalanságok ugyan a dél-kelet-európai és a FÁK-országokban is mérséklődtek, azonban a reálgazdasági alapok gyengék maradtak. A balkáni országokban továbbra is meghatározó a beruházásival szemben a fogyasztási célú import szerepe, Kelet-Közép-Európával összevetve később kezdődött és lassabban halad a privatizáció, vontatottabb a működőtőke-beáramlás. A FÁK-országok közelmúltbeli látványos gazdasági növekedése strukturálisan még kedvezőtlenebb alapokon nyugszik, a növekedés lényegében továbbra is meghatározóan a nyersanyag-kitermelés dominanciájára épül. Az államháztartás helyzetének stabilizálása pedig csak az alapvető fontosságú fejlesztések elmaradásával sikerült.

1.2.
Növekedési és mikrogazdasági versenyképesség

Az aktuális gazdasági fejlettség mellett az egyes országok nemzetközi gazdasági pozíciója, felzárkózása szempontjából kiemelt jelentősége van a jövőbeli gazdasági potenciált megalapozó – tágabban értelmezett – nemzetgazdasági szintű versenyképességnek. Ebben a megközelítésben a rendszerváltás óta eltelt időszak úgy fogható fel, mint a mára kialakuló versenyképességi jellemzők "feltöltésének" periódusa; egyszersmind a jövőben valószínűsíthető felzárkózási pályák előrejelzője. Mindennek szemléltetésére a Világgazdasági Fórum kutatócsoportjának éves jelentése
 alapján a tárgyalt országok versenyképességét két indikátor alapján hasonlítjuk össze. Mivel a balkáni és a FÁK-országok többsége nem szerepel a vizsgálatokban, így összehasonlításunkat kényszerűen 13 országra korlátozzuk. A regionális összevetés itt többnyire értelmét veszti, így az elemzett országokat a referenciaállamként szolgáló Ausztriához hasonlítjuk.

A növekedési versenyképesség indikátorát a technológiai versenyképesség, a közintézmények működése és az általános nemzetgazdasági szintű makroökonómiai feltételek határozzák meg (az index kidolgozói Jeffrey D. Sachs, Andrew Warner és John McArthur). A technológiai versenyképesség három fő faktora az innováció, az információs és kommunikációs technológiák alkalmazása, valamint – leszámítva a világgazdaság centrumrégióinak országait, vagyis Ausztria kivételével valamennyi általunk elemzett országot – a technológiai transzferek hatékony terjedése. A közintézmények működésének fő faktorai az átláthatóság, korrupciómentesség, illetve a jogszerűség és a szerződésbiztonság. A makrogazdasági feltételeket egyrészt a gazdasági fejlettség stabilitásának mutatói (ide tartozik egyebek mellett az infláció, a nemzetgazdasági szintű megtakarítások és a reál-effektív árfolyam-alakulás), másrészt a nemzetközi hitelminősítői besorolások, harmadrészt pedig az államháztartási kiadások nagysága (GDP-hez viszonyított aránya), illetve funkcionális szerkezete jelentik.

A mikrogazdasági versenyképesség indikátora a Michael E. Porter vezette Institute for Strategy and Competitiveness (Harvard Business School) megközelítésén alapul, és a vállalatok, a piacszerkezet és a gazdaságpolitika működését veszi górcső alá, aszerint, hogy mennyiben segítik a rendelkezésre álló erőforrások hatékony felhasználását. A mikrogazdasági versenyképességet két index határozza meg: a vállalati működés és stratégia mutatója az üzleti szervezetek autonóm – azaz a környezeti feltételektől független – teljesítményét, a nemzeti üzleti környezet mutatója pedig éppen a mikrogazdasági szervezetek működésének játékterét behatároló tényezőket (többek között fizikai és humán infrastruktúra, tőke- és pénzpiacok, versenyjogi és szabályozási környezet) szintetizálja.

IV/3. sz. táblázat

A világgazdasági versenyképesség fő mutatói 2002-ben

	
	Növekedési versenyképesség

(helyezés 80 ország között)
	Mikrogazdasági versenyképesség

(helyezés 80 ország között)

	Szlovénia
	28
	27

	Magyarország
	29
	28

	Csehország
	40
	34

	Szlovákia
	49
	42

	Lengyelország
	51
	46

	Észtország
	26
	30

	Lettország
	44
	45

	Litvánia
	36
	40

	Közép-Európa összesen
	38
	37

	Románia
	66
	67

	Bulgária
	62
	68

	Horvátország
	58
	52

	Oroszország
	64
	58

	Ukrajna
	77
	69


Forrás: EBRD

A versenyképességi mutatók összehasonlításakor első látásra nyilvánvaló, hogy a mikrogazdasági versenyképesség szerinti rangsorban a kelet-közép-európai országok kedvezőbb helyezést értek el, mint a növekedési versenyképességet tekintve. Ennek legfőbb oka, hogy még azokban az országokban is, ahol a technológiai felzárkózás igen gyorsnak bizonyult, a közintézmények működése és különösen a makrogazdasági feltételek alakulása elmarad a vállalati teljesítmények autonóm javulásától.
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A technológiai versenyképességet vizsgálva Észtország, Csehország, Magyarország és Szlovénia legalábbis elérik az osztrák szintet, de Lettország, Litvánia, Szlo-vákia és Lengyelország felzárkózása is gyors, sőt Horvátország szintén érzé-kelhetően közelít a világ élvonalához. Az osztrák versenyképességi szinttől való elmaradás egyik eleme a közintézmények műkö-désében keresendő: a szerződések biztonságának, a jogkövető magatartásnak és a korrupciómentes, kiszámítható ügyintézésnek a hiányosságaiban. Csak Szlovénia és Észtország teljesítménye elfogadható ezen a területen, ugyanakkor Lengyelország, Lettország, Románia, Oroszország és Ukrajna versenyképességét drámai mértékben rontja a bürokratikus szervezetek alacsony hatékonyságú, gyakran nem kalkulálható, önkényes, és/vagy korrupt működése. A makrogazda-sági körülmények szinte valamennyi ország esetében rontják a relatív verseny-képességi pozíciót; külö-nösen Ukrajna, Horvát-ország és Bulgária makro-gazdasági sebezhetősége szembeötlő, de ebben a tekintetben Magyarország, Szlovénia, Csehország és Szlovákia is sokkal inkább Romániával, mintsem Ausztriával van egy súlycsoportban.

A mikrogazdasági versenyképesség indikátorait tekintve az egyes országok közötti különbségek stabilabbnak mutatkoznak. Az autonóm vállalati teljesítmények Lengyelországban, Szlovákiában, Észtországban, Lettországban, Romániában, Bulgáriában és Oroszországban érzékelhetően rosszabbak a nemzeti üzleti környezet minőségénél, miközben Horvátországban és Ukrajnában ez éppen fordítva van. Ausztriához képest mindkét szempontból számottevő ugyanakkor Szlovénia, Magyarország és Csehország lemaradása is. Figyelemre méltó, hogy Porter elemzése szerint Szlovéniában a mikrogazdasági versenyképességhez viszonyítva "túlságosan magas" az egy főre eső GDP, a vizsgált országok többségében (Csehország, Szlovákia, Lengyelország, Horvátország, Ukrajna) azzal kompatibilis, Magyarországon és Romániában ugyanakkor a nemzeti jövedelem szintje érzékelhetően alacsonyabb, mint azt a mikroszintű versenyképesség indokolná.

Összegezve a növekedési és a mikrogazdasági versenyképesség mérésével kapcsolatos regionális szintű tanulságokat, egyértelmű, hogy a közép-európai országok versenyképes gazdaságának megteremtésében a technológiai felzárkózásnak jutott kulcsszerep. Románia, Bulgária és még inkább Oroszország, valamint Ukrajna lemaradása eközben konzerválódott ezen a területen. A közintézmények nehézkes működése ugyanakkor általában negatívan befolyásolja a kelet-európai államok versenyképességét, amire többnyire a makrogazdasági feltételek is kedvezőtlen hatást gyakorolnak. A versenyképességi rangsorok összevetése alapján visszamenőleg is igazolódik a balti országoknak a kelet-közép-európai régióba történő besorolása. Különösen jó Észtország megítélése, amelyet az egész rendszerváltó régió legkedvezőbb növekedési versenyképességű gazdaságának ítélnek.

1.3.
A humán erőforrások fejlettsége

Az, hogy az eddig felhalmozott versenyképességi potenciált az egyes országok mennyire tudják majd hosszú távon kiaknázni, nem kizárólag, sőt talán nem is elsősorban a hagyományos makrogazdasági, illetve rövidtávú versenyképességi szempontok függvénye. Kiemelt szerepe van ebben az ún. emberi fejlettségnek, vagyis a humán erőforrásoknak.

IV/4. sz. táblázat

A humán erőforrások fejlettségének fő indikátorai, 2003

	
	Születéskor várható átlagos élettartam, 2001
	Iskolázottsági index, 2001
	GDP-index, 2001
	Emberi fejlettség szerinti helyezés (175 ország között)

	Szlovénia
	75,9
	0,94
	0,86
	29

	Magyarország
	71,5
	0,93
	0,80
	38

	Csehország
	75,1
	0,91
	0,83
	32

	Szlovákia
	73,3
	0,90
	0,80
	39

	Lengyelország
	73,6
	0,95
	0,76
	35

	Észtország
	71,2
	0,96
	0,77
	41

	Lettország
	70,5
	0,95
	0,73
	50

	Litvánia
	72,3
	0,94
	0,74
	45

	Közép-Európa összesen
	72,9
	0,94
	0,79
	39

	Románia
	70,5
	0,88
	0,68
	72

	Bulgária
	70,9
	0,91
	0,71
	57

	Szerbia és Montenegró
	73,2
	N/A
	N/A
	N/A

	Horvátország
	74,0
	0,88
	0,75
	47

	Bosznia-Hercegovina
	73,8
	0,83
	0,68
	66

	Macedónia
	73,3
	0,86
	0,69
	60

	Albánia
	73,4
	0,80
	0,60
	95

	Balkán összesen
	72,7
	0,86
	0,69
	66

	Oroszország
	66,6
	0,93
	0,71
	63

	Ukrajna
	69,2
	0,93
	0,63
	75

	Belarusz
	69,6
	0,95
	0,72
	53

	Moldova
	68,5
	0,86
	0,51
	108

	Grúzia
	73,4
	0,89
	0,54
	88

	Örményország
	72,1
	0,86
	0,55
	100

	Azerbajdzsán
	71,8
	0,88
	0,57
	89

	Kazahsztán
	65,8
	0,92
	0,70
	76

	Üzbegisztán
	69,3
	0,91
	0,53
	101

	Türkmenisztán
	66,6
	0,92
	0,63
	87

	Kirgizisztán
	68,1
	0,91
	0,55
	102

	Tadzsikisztán
	68,3
	0,90
	0,41
	113

	FÁK összesen
	69,1
	0,91
	0,59
	88


Forrás: UNDP, Human Development Report 2003

Az ENSZ szakosított fejlesztési szervezete, a UNDP Emberi Erőforrások Fejlettségét mérő indexe (HDI, Human Development Index) két tényezőcsoportot emel ki ebben a tekintetben. A népesség egészségi állapotának, várható munkaképességének, potenciális aktivitási rátájának indikátoraként a születéskor várható átlagos élettartam mérőszámát alkalmazzák, emellett kiemelt jelentőséget adnak a képzettségi szintet mérő konstruált iskolázottsági index-mutatónak.
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Valamennyi kelet-európai rend-szerváltó országra jellemző, hogy gazdasági fejlettsége elmarad a humán erőforrások állapotától. Szlovénia, Magya-rország, Csehország és Szlová-kia, illetve a balti államok esetében ez a különbség viszonylag kicsi, a FÁK-országok között is messze legszegényebbnek számító Tadzsikisztán esetében viszont közel 0,3 pont (a mindkét index esetében nullától egyig terjedő skálán mérve).

Mindhárom kelet-európai régió esetében fennáll, hogy a gazdasági fejlettség szintjéhez képest magas a népesség iskolázottsága. Különösen igaz ez a FÁK-országok esetében, ahol a szovjet típusú modernizációnak mára jósze-rével egyetlen pozitív örök-ségeként az iskolai végzettség viszonylag magas szintje maradt meg. A balkáni országok jóval gyengébben teljesítenek ezen a területen, az ő ütőkártyájuk inkább a kedvezőbb életmódból fakadó relatíve magasabb várható életkor. A délszláv utódállamok, illetve Albánia számos közép-európai országénál – köztük Magyarországénál – kedvezőbb mutatója valójában nem is igazán meglepő: a kedvezőbb táplálkozási szokásokból és az extrovertált stresszfeldolgozási készségekből adódó déli életmódbeli fölény köszön vissza az Európai Unió jelenlegi tagországait összevetve (lásd Franciaország, Olaszország és Spanyolország különösen kedvező várható életkor-mutatóit), de a FÁK-térségen belül is érvényesül ez a törvényszerűség (például a kaukázusi köztársaságoknak Oroszországgal szembeni mutatóit tekintve). Magyarország és a balti államok esetében ugyanakkor az alacsonyabb várható élettartam akár a hosszútávú felzárkózás gátját is jelentheti.

1.4.
A közintézmények működésének átláthatósága, az érzékelt korrupció

A humán és a gazdasági fejlettség közötti eltérést jelentős mértékben magyarázhatja a közintézmények átláthatatlan, gyakran korrupcióval átszőtt működése. A Transparency International összehasonlító felmérése szerint a rendszerváltó országok "korrupciós teljesítménye" lényegesen rosszabb, mint emberi fejlettségi szintjük – azaz az érzékelt korrupció mértéke jóval nagyobb, mint azt a humán erőforrások állapota indokolná. (Ez különösen szembeötlő, mivel az emberi fejlettség indexét 175 országban, a korrupció-érzékelés indexét viszont csak 133 országban vizsgálták a felméréseket vezető szervezetek megbízásából.) 

IV/5. sz. táblázat

Az érzékelt korrupció mértékének szintetikus mérőszáma, 2003

	
	A korrupció érzékelése

(0: teljesen korrupt,

10: teljesen tiszta)
	Helyezés

 (133 ország között)

	Szlovénia
	5,9
	29

	Magyarország
	4,8
	40

	Csehország
	3,9
	54

	Szlovákia
	3,7
	59

	Lengyelország
	3,6
	64

	Észtország
	5,5
	33

	Lettország
	3,8
	57

	Litvánia
	4,7
	41

	Közép-Európa összesen
	4,5
	47

	Románia
	2,8
	83

	Bulgária
	3,9
	54

	Szerbia és Montenegró
	2,3
	106

	Horvátország
	3,7
	59

	Bosznia-Hercegovina
	3,3
	70

	Macedónia
	2,3
	106

	Albánia
	2,5
	92

	Balkán összesen
	3,0
	81

	Oroszország
	2,7
	86

	Ukrajna
	2,3
	106

	Belarusz
	4,2
	53

	Moldova
	2,4
	100

	Grúzia
	1,8
	124

	Örményország
	3,0
	78

	Azerbajdzsán
	1,8
	124

	Kazahsztán
	2,4
	100

	Üzbegisztán
	2,4
	100

	Türkmenisztán
	N/A
	N/A

	Kirgizisztán
	2,1
	118

	Tadzsikisztán
	1,8
	124

	FÁK összesen
	2,4
	101


Forrás: Transparency International, 2003

Elfogadhatónak csak Szlovénia és Észtország teljesítménye tekinthető, mellettük a közép-kelet-európai országok közül is csupán Magyarországon és Litvániában mutatkozik kompatibilisnek az emberi fejlettség és az érzékelt "korrupciós teljesítmény" szintje. Ezekben az országokban tehát a korrupció nem kimagasló, mondhatni megfelel annak, ami általános fejlettségi szintjükből következik. Mellbevágó ugyanakkor, hogy a dél-kelet-európai és a FÁK-országok mellett a csehszlovák utódállamokban, valamint a Lengyelországban és Lettországban érzékelt korrupciós burjánzás. Ez hosszabb távon akár komoly gátja lehet az érintett országok további gazdasági felzárkózásának.

2.
Az árak és az import liberalizálása a rendszerváltó országokban: tapasztalatok és tanulságok

2.1.
Bevezető

A rendszerváltó országok az elmúlt közel másfél évtizedben az egész világon egyedülálló radikális változáson mentek keresztül. A piacgazdasági átalakulás nehézségei párosultak a globalizálódó világgazdaság kihívásaival. Az import, és általában a kereskedelem liberalizálását is alapvetően ezek a követelmények határozták meg. Az árak és az import liberalizálása a piacgazdasági átmenet lényegi elemei, és szerves részei egy átfogóbb gazdaságfejlesztési stratégiának. Másrészről, a liberalizáció gazdasági-társadalmi kihatásai (pl. az árakra, a versenyre, a hatékonyságra, a gazdasági egyensúlyra, a gazdaság szerkezetének változására, a foglalkoztatásra stb. gyakorolt hatásai) is jelentékenyek, ebből következően csak szélesebb összefüggés-rendszerben érdemes vizsgálni azokat.

Az ár- és import-liberalizáció különféle aspektusainak mélyreható vizsgálata meghaladná jelen elemzés kereteit, ezek nagy részét egyébként is már számos hazai és külföldi tanulmány feltérképezte. Ebben a fejezetben arra törekszünk, hogy az árak és az import liberalizálásának sajátosságait és tapasztalatait egy tágabb nemzetközi összehasonlításban, a rendszerváltó országok körében vizsgáljuk. Külön figyelmet kívánunk szentelni az egyes átalakuló országokban végrehajtott liberalizációs programok összehasonlításának, a gyors és a fokozatos liberalizálással kapcsolatos gazdaságpolitikai viták ismertetésének, az előforduló megtorpanások okai, valamint a liberalizációt kikényszerítő endogén és exogén tényezők elemzésének.

E fejezetben a téma- és az országspecifikus megközelítést vegyítve elsősorban egy-egy kérdéskört jártunk körül, s ott utaltunk az általános jellegzetességekre és az előforduló sajátosságokra. A rendszerváltó országok köre meglehetősen széles és heterogén, mind a gazdaság általános fejlettsége, mind pedig a követett stratégia tekintetében jelentős eltérések vannak. Törekedtünk arra, hogy a tanulmány többi fejezetéhez igazodva régiók szerint csoportosítva (ti. Közép- és Kelet-Európa /KKE/, Délkelet-Európa /DKE/, Balti Államok /BÁ/ és FÁK) utaljunk az egyes országcsoportokban kimutatható általános trendekre, ez azonban nem mindig lehetséges, hiszen több fejlődésbeli sajátosság és mutató tekintetében olykor közelebb állnak egymáshoz a különböző országcsoportok tagjai, mint az egyazon országcsoporton belüli államok. Elemzésünkben először az árak felszabadításának általános trendjeit mutatjuk be, az ezt követő részben az import-liberalizálás sajátosságait bővebben kifejtve és mélyebb összefüggéseiben vizsgáljuk. 

2.2.
Árliberalizáció

A volt szocialista tervgazdaságokban központi, adminisztratív árszabályozás működött, és a támogatások és áreltérítések kiterjedt rendszerét alkalmazták. Az árak rögzítése (egyebek, mint pl. a bérszabályozás mellett) fontos eszköz voltak arra, hogy a termelésre és fogyasztásra vonatkozó tervgazdasági célok megvalósuljanak. Torzított, a valódi költségeket és a hatékonyságot nem tükröző árrendszer alakult ezáltal ki, amely – a világpiaci hatásoktól (áraktól) való elszigetelés törekvésével párosulva – komoly torzulásokat okozott a gazdaságok szerkezetében és működésében.

Ilyen körülmények között az árak felszabadítása rendkívül fontos lépés volt annak érdekében, hogy a rendszerváltó országok gazdaságát jellemző torzulásokat felszámolják, a valós piaci verseny megnyílásával  pedig a permanens hiánygazdaságot is felszámolják. Az árak kiigazítása és a támogatások leépítése értelemszerűen az erőforrások szektorális reallokációjához vezetett és jelentős átrendeződést idézett elő a gazdaság szerkezetében, ami többek között a tartósan veszteséges ipari tevékenységek leépülésében, és a rendszerváltó országok egy jelentős körében, a szolgáltatások súlyának számottevő növekedésében is kifejezésre jutott.

A hatósági árszabályozás felszámolása a piacgazdasági átalakulás egyik legfontosabb alapelemét jelentette, amit a rendszerváltó országokban rendszerint már a reformok első szakaszában végrehajtottak, hiszen ez képezte a további változások alapját. E tekintetben a rendszerváltó országok kevéssé különböznek egymástól. A tekintetben viszont már eltérések mutatkoztak, hogy az árak felszabadítására milyen gyorsan és milyen intenzitással került sor. Ebből a szempontból  KKE piacgazdasági átalakulásban előrehaladottabb országai és a FÁK elmaradottabb utódállamai jelentik a két végletet, és köztük van az országok egy viszonylag heterogén csoportja. A vizsgált országok az árliberalizáció folyamatossága és következetessége tekintetében is eltérnek, mivel több országban (lásd pl. Bulgária, számos FÁK-állam) időnként megtorpant a folyamat, sőt válsághelyzetekben visszafordulás is bekövetkezett. Nem ritkán előfordult, hogy a termelés visszaesését és a munkanélküliség megnövekedését azáltal kívánták megakadályozni, hogy a vállalatoknak juttatott direkt és indirekt állami vagy kvázi-költségvetési támogatásokat (pl. közvetlen szubvenciók, kedvezményes kamatozású hitelek stb.) növelték.

A rendszerváltó országok tapasztalatai azt mutatják, hogy az árak gyorsabb felszabadítása rövid távon az árak megugrását váltotta ki, hosszabb távon viszont alacsonyabb inflációs ráták kialakulásához vezetett, mint azokban az országokban, ahol ez a folyamat lassúbb volt és továbbra is kiterjedt árszabályozást folytattak (lásd pl. Denizer, 1996). A mérsékeltebb haladást választó országokban a tartósan magas infláció arra enged következtetni, hogy az árliberalizáció elodázásával csak késleltették, de nem tudták megkerülni az alkalmazkodást.

A rendszerváltó országokra általánosan jellemző, hogy az átalakulás közel másfél évtizede alatt különböző sebességgel, de alapvetően végrehajtották az árak meghatározó részének felszabadítását, ez a folyamat jellemző módon csak egyes gazdaság-stratégiai szempontból fontosnak ítélt, illetve a lakosság teherbíró képességét és tolerancia-küszöbét figyelembe vevő szektorokban és termékkörökben torpant meg, ahol az elmúlt időszakban nem vagy csak lassú haladás következett be. A közüzemi szolgáltatások (pl. gáz, áram), a lakbérek, a tömegközlekedés, illetve az alapvető fogyasztási cikkek stb. tartoznak elsősorban ebbe a kategóriába. Majdnem minden országban kisebb-nagyobb előrelépés mutatkozik a tekintetben, hogy pl. különböző árformulák alkalmazásával, a közüzemi vállalatok árképzésében mind a valós költségekhez, mind pedig a világpiaci árakhoz való alkalmazkodást elősegítsék (az árak liberalizálásában való előrehaladás üteméről, valamint a hatóságilag ellenőrzött árak jelentőségének változásáról lásd az alábbi táblázatot).  

IV/6. sz. táblázat

Az államilag ellenőrzött árak súlya a fogyasztói árindexben

a rendszerváltó országokban

(százalék)

	Ország
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Azerbajdzsán
	n.a.
	8.0
	8.0
	8.0
	6.0
	6.0
	n.a.
	n.a.
	n.a.

	Bulgária
	26.0
	43.0
	46.0
	52.0
	14.4
	15.8
	17.2
	20.0
	20.6

	Cseh Köztársaság
	17.9
	18.1
	17.4
	17.4
	13.3
	13.3
	13.3
	13.3
	12.4

	Észtország
	n.a.
	21.1
	18.0
	24.0
	24.0
	25.6
	25.6
	25.6
	28.9

	Fehéroroszország
	70.0
	60.0
	45.0
	30.0
	27.0
	n.a.
	n.a.
	n.a.
	n.a.

	Grúzia
	n.a.
	13.4
	13.0
	13.0
	8.3
	3.0
	3.0
	n.a.
	n.a.

	Kazahsztán
	2.5
	2.5
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0

	Lengyelország
	10.6
	12.0
	12.0
	11.6
	10.6
	10.6
	9.0
	2.6
	1.2

	Lettország
	6.1
	16.6
	16.6
	17.8
	19.6
	20.4
	22.0
	22.3
	22.0

	Macedónia
	15.0
	15.5
	15.0
	19.6
	19.6
	n.a.
	n.a.
	n.a.
	n.a.

	Magyarország
	10.8
	11.8
	12.9
	12.8
	15.9
	17.0
	18.2
	18.3
	18.5

	Örményország
	8.9
	12.8
	6.2
	7.7
	7.0
	8.0
	9.3
	5.4
	5.4

	Románia
	20.0
	18.0
	18.0
	18.0
	7.0
	n.a.
	n.a.
	n.a.
	n.a.

	Szlovákia
	21.8
	21.8
	21.8
	21.8
	20.8
	17.8
	17.8
	17.8
	17.8

	Szlovénia
	19.8
	18.4
	22.5
	22.4
	20.4
	17.0
	14.3
	13.7
	13.2

	Türkmenisztán
	18.8
	18.8
	18.8
	18.8
	16.7
	6.3
	6.4
	n.a.
	n.a.


Megjegyzés: Az adatok egyik évben sem állnak rendelkezésre Albánia, Bosznia-Hercegovina, Horvátország, a Jugoszláv SzK, a Kirgiz Köztársaság, Litvánia, Moldova, Tadzsikisztán, Ukrajna és Üzbegisztán esetében.
IV/7. sz. táblázat

Az EBRD 15 termékből álló "jószágkosarában" a hatóságilag ellenőrzött árú termékek száma

	Ország
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	Albánia
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	10
	n.a.
	n.a.

	Azerbajdzsán
	n.a.
	12
	12
	4
	3
	3
	1
	1
	n.a.

	Bulgária
	3
	3
	3
	3
	2
	1
	1
	1
	0

	Cseh Köztársaság
	4
	4
	4
	4
	2
	2
	2
	2
	2

	Észtország
	n.a.
	3
	3
	3
	3
	2
	2
	2
	2

	Fehéroroszország
	6
	6
	6
	6
	6
	6
	6
	6
	6

	Grúzia
	5
	5
	4
	3
	3
	0
	0
	0
	n.a.

	Horvátország
	4
	4
	4
	4
	4
	2
	2
	2
	1

	Jugoszláv SzK.
	15
	4
	13
	13
	13
	12
	13
	1
	2

	Kazahsztán
	3
	3
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Kirgiz Köztársaság
	4
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	n.a.

	Lengyelország
	3
	3
	2
	2
	2
	1
	0
	0
	0

	Lettország
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2

	Litvánia
	6
	6
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2

	Macedónia
	3
	2
	2
	2
	2
	n.a.
	n.a.
	n.a.
	n.a.

	Magyarország
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2

	Moldova
	11
	11
	11
	11
	11
	10
	10
	10
	8

	Oroszország
	7
	6
	5
	5
	5
	2
	2
	2
	2

	Örményország
	3
	2
	2
	1
	1
	1
	1
	1
	1

	Románia
	7
	5
	5
	5
	2
	n.a.
	n.a.
	n.a.
	n.a.

	Szlovákia
	5
	5
	5
	5
	5
	4
	4
	3
	3

	Szlovénia
	6
	5
	5
	5
	4
	2
	2
	1
	1

	Tadzsikisztán
	2
	2
	1
	1
	1
	1
	1
	n.a.
	n.a.

	Türkmenisztán
	6
	5
	5
	5
	5
	4
	4
	n.a.
	n.a.

	Ukrajna
	11
	6
	2
	2
	2
	2
	n.a.
	n.a.
	n.a.

	Üzbegisztán
	5
	5
	1
	1
	1
	n.a.
	n.a.
	n.a.
	n.a.


Forrás: EBRD Transition Report, 2002.

Hangsúlyozni kell, hogy a rendszerváltó országokban az átalakulás kezdetén szinte kivétel nélkül bekövetkezett – olykor meglehetősen drasztikus – áremelkedést az árak felszabadítása csak lehetővé tette, az infláció megemelkedése mögött azonban számos különféle tényező (a valós költségek érvényre jutása mellet pl. az árfolyam sok országban megfigyelhető kezdeti jelentős leértékelődése,  a költségvetés túlköltekezése  stb.) is meghúzódhatott.

2.3.
Importliberalizáció

2.3.1.
Kiindulási feltételek: honnan és hová?

A rendszerváltó országok közös sajátossága, mint ahogy azt az elnevezés is tükrözi, hogy valamennyien a korábbi szocialista tervgazdaságot igyekeznek leépíteni és felváltani egy működőképes piacgazdasági rendszerrel. A szigorúan kötött importgazdálkodás  valamennyi országot jellemezte, melynek célja az volt, hogy a hazai vállalatokat mesterségesen elszigeteljék a világgazdasági hatásoktól, beleértve a világpiaci áraktól és a nemzetközi versenytől. Ennek része volt a külkereskedelem állami monopóliuma, ahol az importot csak az erre szakosodott külkereskedelmi vállalatok bonyolíthatták le. A kötött devizaszabályozás révén az importhoz szükséges konvertibilis devizát központilag osztották szét, amint az exportból származó devizabevételek feletti rendelkezési jogot is korlátozták. Az árfolyam-politikában a fix, általában kettős árfolyamrendszer alkalmazása volt jellemző. A "keleti tömb" országai külkereskedelmük meghatározó, bár országonként eltérő részét egymás között, a KGST-n belül és államközi megállapodások keretében bonyolították le. Mivel e rendszer lényegi elemét a tételes importengedélyezés alkotta, az adminisztratív (nem vámjellegű) korlátozások meghatározó szerepet játszottak a vámakadályokkal szemben. Ebből a sajátosságból adódik, hogy az átalakulás kezdetén a rendszerváltó országok többnyire nem is rendelkeztek nemzetközi összehasonlításban kirívóan magas vámszinttel.

Az elmondottak természetesen csak a rendszer egészére vonatkoznak, az egyes országokban az alapvető azonosság mellett idővel kisebb-nagyobb eltérések is megmutatkoztak. Az 1970-es és különösképpen az 1980-as évektől ugyanis, elsősorban a KKE-i régió országaiban,  sokat enyhült a kötött importgazdálkodás szigora és számos ún. reformintézkedést vezettek be, köztük pl. Magyarországon, Lengyelországban vagy a – sok szempontból különálló, a KGST-be soha nem tartozó – volt Jugoszláviában. Magyarországon például az 1980-as évek végére olyan bonyolult és egyre áttekinthetetlenebb importgazdálkodás alakult ki, amely a fellazult tételes engedélyezés, valamint bizonyos explicit és implicit kvóták keverékeként állt elő (lásd bővebben pl. Oblath, 1999). Érdemes ezzel kapcsolatban megjegyezni, hogy a rendszerváltó országok egy szűk, élenjáró csoportjában a kötött importgazdálkodás lazulása – amely egyrészt következménye volt a rendszer stabilitása megbomlásának, másrészt előidézője is – már jóval a politikai rendszerváltást megelőzően megindult, így az 1980-as évek végén nem a nulláról indultak a régi állami külkereskedelmi rendszer lebontásában és a piackonform elemek kiépítésében. 1988-ra Magyarországon például már alanyi joggá vált a külkereskedelem mindazon termékek körében, amelyek nem szerepeltek az ún. kivételi listán. A piaci alapú import-liberalizáció, illetve feltételeinek megteremtésében tehát egyes KKE-i országok az 1980-as évek végére – mintegy mínusz egyes vagy előkészítő fázisban – már jóval előrébb jutottak, mint a többi rendszerváltó ország, különös tekintettel a Szovjetunió utódállamaira. A volt Szovjetunióban lényegében csak a "glasznoszty és peresztrojka" éveiben, tehát 1987-től beszélhetünk a központi tervgazdálkodás érdemi enyhüléséről. A kiindulási feltételek jelentőségére a későbbi liberalizációs folyamat sebessége, intenzitása és eredményessége szempontjából több tanulmány is felhívja a figyelmet (lásd pl. de Melo at al, 1996; Lemoine, 1996; Denizer, 1997; Falcetti, 2000). A kiindulási feltételek között azonban nem csupán a gazdaság- és kereskedelem-politikai reformok előrehaladottságára kell utalnunk, hanem tágabb értelemben véve a gazdaság (kereskedelem) szerkezetében, intézményeiben és piaci orientáltságában stb. meglévő különbözőségekre is. Nyilvánvaló például, hogy a Nyugathoz (különösen Nyugat-Európához) már a rendszerváltást megelőzően is több szállal és intenzívebben kötődő KKE országok már csak földrajzi helyzetüknél fogva is eleve nagyobb eséllyel indultak a kereskedelmi folyamatok reorientációja terén.

A rendszerváltás az átalakuló országokban a kereskedelem-politikában piackonform rendszer kiépítését jelenti, ahol az állam a korábbi közvetlen és erőteljes beavatkozás helyett alapvetően közvetett módon és főleg ösztönzőkön keresztül kívánja befolyásolni a piaci szereplők döntéseit. Az állam elsősorban az árfolyam-politikán, valamint a vámok és egyéb, a kereskedelemmel összefüggő adókon keresztül hat e döntésekre, az alkalmazott nem vámjellegű eszközök (pl. mennyiségi korlátozások) pedig nem vállalat-specifikusak (Kaminski, 1999). Azt, hogy mik tartozhatnak (és mik nem) egy "kiépült" piacgazdaság kereskedelem-politikai eszköztárába jelentős mértékben meghatározzák a különböző nemzetközi szervezetek (IMF, Világbank, OECD) normái. Kevés kivételtől eltekintve a rendszerváltó országok vagy csatlakoztak már a Világkereskedelmi Szervezethez (WTO), vagy még korábban annak elődjéhez (GATT), vagy kérték felvételüket. A nemzetközi kereskedelem-politikában irányadó WTO nem csupán a "legitim" kereskedelmi eszközök mibenlétét határozza meg, de az alkalmazás lehetőségeit is nagyban behatárolja, a multilaterális megállapodások pedig az eszközök (pl. vámok, mennyiségi korlátozások) mértékét is szabályozzák. A KKE-i és DKE-i országok, csakúgy mint a BÁ-k emellett valamennyien tervezik, hogy a keleti kibővülési hullámban csatlakoznak az Európai Unióhoz, ami egyben az EU közös kereskedelem-politikájának átvételét, illetve ezt megelőzően az ahhoz való alkalmazkodást is szükségessé teszi. A rendszerváltó országok kereskedelem-politikai mozgástere tehát kezdettől fogva, de az integrációs törekvések fokozódásával egyre erősebben behatárolt, ez azonban nem jelenti azt, hogy az alkalmazott liberalizációs stratégia időzítése, súlypontjai és bizonyos tekintetben módszerei és az eszközök alkalmazhatósága tekintetében ne lehetnének különbségek.

2.3.2.
Eltérések a liberalizációs koncepciókban és a megvalósításban: radikalizmus versus fokozatosság?

Az import liberalizálását a rendszerváltó országok tapasztalata szerint ott tudták a leghatékonyabban, a leggyorsabban és a legkisebb alkalmazkodási költséggel végrehajtani, ahol az egy átfogó és átgondolt reformkoncepcióba, gazdasági stratégiába és liberalizációs csomagba illeszkedett. A kereskedelem liberalizálása e folyamat egyik alappillére, amely azonban a többi terület párhuzamos fejlődése nélkül az akadályok miatt vagy nem tud zökkenőmentesen előrehaladni, vagy rendkívül káros következményekkel jár. Nem véletlen, hogy az EBRD a piacgazdasági átalakulás fokát jelző indexét (transition indicator) számos szerteágazó szféra egybekapcsolásával állította össze, ahol a kereskedelem és az árfolyamrendszer csak az egyik területet jelenti az árak liberalizálása, a privatizáció, a szerkezetváltás, a versenypolitika, a bankszektor reformja stb. mellett. Az egyes országok valóban jelentősen különböznek részben a liberalizálási koncepciók, elsősorban azonban az ezt megtámasztó reformok előrehaladása tekintetében.

Az árak, a kereskedelem és a devizaszabályozás liberalizálását a rendszerváltó országok zömében még a piacgazdasági átalakulás elején elkezdték, mintegy a reformok első lépéseként. Az egyes országok, illetve országcsoportok között azonban érdemi különbségek alakultak ki a liberalizáció időzítése és sebessége tekintetében. KKE élenjáró országai, amelyek mára az átalakulásban nemzetközileg is elismerten  a legmesszebbre jutottak, s közel kerültek az EU csatlakozáshoz, rögtön a rendszerváltás első szakaszában, az 1990-es évek elején (néhol már az 1980-as évek végén) valamennyien megkezdték az import liberalizálását. E csoportból az akkori Csehszlovákia, Lengyelország és a Balti Államok közül Észtország makrogazdasági problémákkal szembesülve szinte egy tollvonással lebontották korábbi kereskedelmi rendszerüket (Kaminski, 1999).

Lengyelország Balcerowicz-féle stabilizációs programja keretében 1990-ben szinte valamennyi gazdasági szektort megnyitotta a nemzetközi verseny előtt, amely által az állami monopóliumok befolyását kívánták mérsékelni. Ebben az évben a legtöbb vám és nem vámjellegű kereskedelmi akadályt felfüggesztették vagy radikálisan csökkentették, és megszüntették a külkereskedelem állami monopóliumát. 1991-re 5,5%-osra csökkent az átlagos vámszint az 1989. évi 18,3%-osról. A vámok csökkentését az antiinflációs politika fontos részének tekintették. Az export és import engedélyezési rendszert a legtöbb termék esetében eltörölték. A gyors kezdést azonban 1991. végén a kereskedelmi mérleg hiányának megnövekedése hatására hamarosan visszakozás követte, a vámakadályok ismét jelentősen megemelkedtek. Lengyelországban a fennmaradó kevés nem vámjellegű korlátozás olyan termékcsoportokban összpontosult, mint a gépjárművek, az italok és a dohányipari termékek. A zloty folyó mérleg konvertibilitása 1995 közepére vált teljessé, amit az 1994. év végi új devizatörvény készített elő.

A megelőző évben kezdett előkészítő munkát követően Csehszlovákiában 1991. január 1-én indítottak be egy radikális és átfogó liberalizációs programot, az import liberalizációs lépések ennek egyik elemét alkották. Még abban az évben szinte valamennyi mennyiségi korlátozást megszüntették. Csehország 1995. évi WTO csatlakozásakor meglehetősen liberális importszabályozást alkalmazott, ekkor az átlagos legnagyobb kedvezményes (MFN) import vámszint 8%-os volt, amely az Uruguay-fordulón elfogadott megállapodás nyomán tovább mérséklődött 6% közelébe. A cseh vámstruktúrát az EU-éval jelentős mértékben harmonizálták. A Cseh Köztársaság és Szlovákia különválása után a két ország között vámunió jött létre, amely a kétoldalú fizetési megállapodás 1995. évi felmondása  után is fennmaradt. Az új devizatörvény elfogadásával, 1995. októberétől vált a cseh koruna teljesen konvertibilissé a folyó műveletekre. 

A balti államok közül Észtország kitűnik az általa követett liberalizációs stratégia radikalizmusával és a végrehajtás sebességével. Bár Észtország már 1989-től viszonylagos gazdasági autonómiát szerzett a Szovjetunión belül, önálló liberalizációs programja végrehajtására az ország 1991. évi függetlenné válását követően kerülhetett csak sor. 1992-re Észtország nullára csökkentette a vámokat és csekély kivétellel megszüntette a mennyiségi korlátozásokat. Ezzel az ország a világ egyik legnyitottabb kereskedelmi rendszerét hozta létre. A három BÁ között szabadkereskedelmi egyezmény lépett életbe. Észtország 1999-ben lett a WTO tagja. Az 1992-ben bevezetett új valuta, a kroon 1994 közepén vált teljesen konvertibilissé a folyó mérleg műveletekre.

Magyarország az említett KKE-i országokhoz viszonyítva az import fokozatos liberalizálását hajtotta végre az 1989-91 közötti években, bár az eredetileg négy évre tervezett liberalizációt három évre redukálták. A 35-40, 30 és mintegy 20%-os szakaszolással végrehajtott liberalizáció következtében 1992-re az import kb. 90%-ban akadálymentessé vált. Az eredeti, később azonban némileg "felhígított" tervben első lépésben elsősorban a beruházási javak, a másodikban a termelési inputok, míg a harmadikban a késztermékek (fogyasztási cikkek) felszabadítását tűzték ki célul. Ez utóbbi termékkörben még évekig érvényben maradt azonban az ún. fogyasztási cikk globálkvóta, amely a textilruházati termékektől a gépkocsikig terjedően számos termékcsoportban korlátozta a bevitelt. Fontos utalni azonban arra, hogy Magyarországon eredetileg több terv is született az import liberalizálásának mikéntjére, amelyek közül, egy kereskedelem-diplomáciai baklövést leplezendő, végül az a változat valósult meg, amely a legkevésbé vette figyelembe az ország valós helyzetét. Az import bár szakaszokban végrehajtott, ám felgyorsított liberalizálását semmiféle átmeneti védelem (kompenzáció) nem kísérte, noha a korábbi adminisztratív (mennyiségi) korlátozások legális tarifikálása valószínűleg járható út lett volna. Mi több, a sokkterápiához hasonló hatású liberalizáció – számos más rendszerváltó országgal szemben –  a forint jelentős reálfelértékelődése mellett valósult meg (bővebben lásd Oblath, 1999). 1995-ben, amikor a GATT szerződő fél Magyarország az újonnan alakult WTO tagjává vált, már az import 95%-a tartozott a liberalizált körbe. A forint deklaráltan 1996 elején vált konvertibilissé a folyó műveletekre nézve.

Szlovéniában is inkább fokozatosan ment végbe az import liberalizálása, és számos radikálisan cselekvő országgal szemben, csaknem folyamatosan (lásd pl. Kitsing, 2003). Az ország az 1992. évi függetlenné válását megelőzően a volt Jugoszlávia részét alkotta, amely ugyanakkor egyfajta köztes állapotban volt a nyitott piacgazdaság és a külkereskedelem állami monopóliuma között. A jugoszláv piacot magas vámok és adminisztratív korlátozások védték. E kereskedelmi korlátok lebontása még a volt Jugoszlávia felbomlása előtt megkezdődött. Szlovénia függetlenné válását követően felgyorsult a kereskedelem liberalizációja, s még 1994-ben GATT szerződő féllé vált. 1994 végén mennyiségi korlátozások már csupán az import alig 2%-át érintették. Az effektív vámvédelem becsült rátája mintegy 4%-ra mérséklődött. Nem vámjellegű korlátok csupán néhány területen, így pl. a távközlési és az elektromos berendezések esetében maradtak fenn. Az ország 1996-tól csatlakozott a közép-kelet-európai  CEFTA-hoz. Az 1991-ben bevezetett tolar folyó mérleg konvertibilitása 1995-től van érvényben.

A KKE-i, a DKE-i és a BÁ régió kevésbé fejlett országaiban a piacgazdasági átalakulás az EU-hoz első körben csatlakozókhoz képest többnyire lassabban, vontatottabban és késleltetve indult csak meg, ami az import liberalizálására is igaz. 

Szlovákia viszonylag nyitott importrezsimet örökölt a csehszlovák korszakból, hiszen már 1991-ben jelentős mértékben megszűntették a mennyiségi korlátozásokat. Az ország WTO-csatlakozásakor, 1995-ben (megj. ezt megelőzően Csehszlovákia már GATT szerződő fél volt) a forgalommal súlyozott átlagos vámszint 4,9%-os volt, ami az Uruguay-fordulón elfogadott megállapodás következtében 3,8%-osra, tehát meglehetősen alacsony szintre csökkent. Az 1994-ben bevezetett importpótlékról a későbbiekben még szólunk. Szlovákia a CEFTA egyik alapító tagja. A szlovák korona folyó mérleg konvertibilitása 1991-től él a vállalati szférára nézve, ami 1995. októberétől – a lakosságra kiterjesztve és az új devizatörvény elfogadásával – teljessé vált.

A délkelet-európai régióban Románia 1992-ben az engedélyköteles termékek körét jelentősen leszűkítette, importkvóták csupán egy szűk termékkörben (zömmel a közegészségüggyel és a biztonságpolitikával kapcsolatos termékekre) maradtak érvényben. Az ipari termékek bevitelét sújtó vámok Romániában alacsonyak, viszont a mezőgazdasági termékek és élelmiszerek importját kiemelkedően magas vámokkal korlátozták. Az ország megalakulásától tagja a WTO-nak, a GATT/WTO megállapodás keretében lehetőséget kapott arra, hogy számos agrártermék bevitelét akadályozó mennyiségi korlátozást vámosítson. Románia 1997-től vesz részt teljes jogú tagként a CEFTA-országok együttműködésében, amit vámcsökkentési csomag bevezetésével indított el. A lej az árfolyam 1997. évi egységesítése után 1998. márciusától vált teljesen konvertibilissé a folyó műveletekre nézve. 

Bulgáriában bár a piacgazdasági átalakulás 1991-ben elindult, a későbbi években lefékeződött és számos területen, az állami beavatkozás fokozódásával, visszalépés következett be. 1991 februárjában, mintegy első lépésként került sor az árak nagy részének felszabadítása és az egységes árfolyam megteremtése mellett az import útjában álló korlátok jelentős részének leépítésére. 1992-ben  egy egyszerűsített, ad valorem vámokat alkalmazó vámrendszert vezettek be, amelynél a vámok 5 és 40% között mozogtak, s a súlyozatlan átlag 15% körül alakult. Formális mennyiségi korlátozás csupán egyetlen termék (a jégkrém) esetében maradt fenn. (Zárójelben jegyezzük meg, hogy az importtal ellentétben, számos termék, elsősorban mezőgazdasági cikk exportját ugyanakkor jelentős mértékben korlátozták). Bulgária csatlakozása a WTO-hoz 1996 végén az importliberalizáció további folytatását tette szükségessé, ami többek között az ún. kötött vámok bevezetésével az átlagos vámszint további csökkenését eredményezte. Bulgária 1999 elejétől vált a CEFTA teljes jogú tagjává. Itt érdemes utalni az átfogó piacgazdasági reformok, beleértve a szükséges intézmények kiépítésének szükségességére ahhoz, hogy az import liberalizálása a kívánt eredményekhez vezessen. A privatizáció késői és vontatott előrehaladása, az árak felszabadításában való visszalépés, a bankszektor működésképtelensége, a kibontakozó  valuta-, majd pénzügyi válság stb. hosszú éveken át megakadályozták, hogy az import liberalizálása destabilizálás helyett inkább a bolgár gazdaság szerkezeti átalakulását segítse elő.

Az Észtország fejlődése mögött, az EU által is elismerten elmaradt másik két BÁ közül Lettország 1991. évi függetlenné válása után 1992 közepén fogadott el egy átfogó stabilizációs és reform-csomagot, az import liberalizálása is – az árak felszabadítása, a privatizáció beindítása stb. mellett – ennek részeként indult meg. Ennek eredményeként a lett kereskedelmi rendszer meglehetősen liberálissá vált az ipari termékek esetében, a mezőgazdaságot védő kereskedelmi akadályok azonban továbbra is számottevőek maradtak. A Lettország által alkalmazott vámok általában alacsonyabbak a nyers- és alapanyagok és magasabbak a késztermékek esetében. Az import liberalizálását számos Lettország számára fontos relációban több szabadkereskedelmi egyezmény (lásd pl. a Balti államok megállapodása, az EFTA-val kötött egyezmények, az EU-val aláírt Európa Megállapodás stb.) és 1999 elejétől, az ország WTO-tagsága is szükségessé tette. A lat hivatalosan 1994 közepén vált teljesen konvertibilissé a folyó mérleg műveletekre.

Litvánia 1990. évi függetlenné válását követően gyors lépéseket tett a piacgazdasági átalakulás felé, 1993 végéig jelentős előrehaladást ért el az árak és a kereskedelem liberalizálása, valamint a privatizáció beindítása terén. Az importban az adminisztratív (mennyiségi) korlátozásokat megszűntették, az iparcikkek bevitelét ezután általában már alacsony vámok akadályozták, az agrártermékeket sújtó igen magas vámterhek miatt azonban az átlagos vámszint 1993 végére még mintegy 25%-ot ért el (amely szint a későbbi években, ismét a mezőgazdasági termék-vámok növelése következtében, átmenetileg megemelkedett). A litván valuta 1994 májusától vált teljesen konvertibilissé a folyó műveletekre. Az országot 2001-ben vették fel a WTO-ba.

A Balti Államok 1990/91-ben függetlenné váltak és kiváltak a volt Szovjetunióból. Az ezt követő években határozott törekvéseket tettek arra, hogy az eltávolodást visszafordíthatatlanná tegyék és az önálló nemzetgazdaságok megteremtése, valamint a piacgazdasági átalakulás elindítása mellett minél szorosabban integrálódjanak Európához. A felvállalt kereskedelem-liberalizációs intézkedések is alapvetően ezt célozták. A szovjet utódállamok helyzete és fejlődési útja azonban jelentős mértékben eltér a többi rendszerváltó országétól, és hozzátehetjük, a FÁK-on belül is markáns különbségeket fedezhetünk fel, nem csupán a gazdaság- és kereskedelem-szerkezeti sajátosságok, hanem a piacgazdasági reformok átgondoltsága és következetessége tekintetében is.

1991 végén a volt Szovjetunió felbomlásával, illetve a KGST 1991. júniusában történő megszűnésével a szovjet utódállamok új helyzet elé kerültek. Közös sajátosságuk, hogy kisebb eltérésekkel valamennyien a tervgazdaságból, az adminisztratív importszabályozásból fennmaradt eszközrendszerrel rendelkeztek, mégis a Közép- és Nyugat-Európához viszonyított távolság, a gazdaság meglévő szerkezete, s nem utolsó sorban a követett kereskedelem-politikai irányvonal eltérései miatt az országcsoport tagjai eltérő fejlődési utat jártak be. Az utódállamok közül a korábban tárgyalt BÁ-k, közülük is elsősorban Észtország és Lettország gyorsan megkezdte kereskedelmi kapcsolatainak átirányítását Nyugat-és Közép-Európa felé. Ez Oroszország esetében is egyértelműen megmutatkozott. Az 1990-es években bekövetkezett fejlődési út alapján a FÁK-országok három csoportját lehet megkülönböztetni (lásd pl. Michalopoulos,1999). Örményország, Grúzia, a Kirgiz Köztársaság és Moldova alkotnak egy csoportot, amely országok viszonylag liberális kereskedelmi rendszert alakítottak ki, ennek hatására 1998 és 2003 között a WTO-ba is felvételt nyertek. Ezek az országok ma már nem elsősorban az import liberalizáltsága tekintetében térnek el a dinamikusabban fejlődő KKE-i országoktól, hanem inkább a kereskedelemmel összefüggő piacgazdasági intézmény-rendszer (beleértve vámigazgatás, pénzügyi rendszer stb.) fejlettsége és működőképessége alapján. Ezekben az országokban az iparcikkekre viszonylag alacsony, a mezőgazdasági termékekre magasabb vámokat alkalmaznak (pl. A Kirgiz Köztársaság WTO megállapodás által kötött átlagos vámszintje az iparcikkekre 6,7%-ot tett ki). Az országok egy másik csoportjában, ahová elsősorban a nagyobb utódállamok sorolhatók, mint pl. Oroszország, Ukrajna vagy Kazahsztán, valamint a kisebbek közül talán Azerbajdzsán, a megindult gazdasági átalakulás, beleértve a kereskedelmi reformok különféle problémák miatt időközben lefékeződtek, ezzel együtt ezek az országok sem működtetnek igazán korlátozó importrendszert. Így pl. 1998-ban Oroszország forgalommal súlyozott import vámszintje 13,6%-os, Ukrajnáé mintegy 11%-os volt. Nem is a magas vámok jelentik a legkomolyabb kereskedelmi akadályt ezekben az országokban sem. A nem vámjellegű eszközök közül jellemző, hogy az állami külkereskedelmi vállalatok szerepe továbbra sem elhanyagolható, például Oroszországban 1997-ben a külkereskedelem mintegy negyedét továbbra is ezek bonyolították le. Végül az országok egy harmadik csoportjában, ahová elsősorban a közép-ázsiai utódállamok, így pl. Tadzsikisztán, Türkmenisztán, Üzbegisztán, valamint Fehéroroszország sorolhatók, még a kereskedelmi liberalizálás alapelemeit tekintve is kevéssé haladtak előre.1994 közepén is még állami vállalatok bonyolították le külkereskedelmük túlnyomó részét. 

A liberalizálás eredményeképpen az importban a vámok többnyire már nem jelentettek komoly akadályt, ezzel szemben a valuták jelentős leértékelődése és a devizaellenőrzés hatékony importkorlátozó eszköznek bizonyultak. Ez utóbbit fizetési mérleg problémákra hivatkozva olyan országok alkalmazták mint pl. Fehéroroszország, Türkmenisztán, Üzbegisztán vagy Ukrajna. Az egy-egy stratégiai jelentőségű nyersanyag, illetve energiahordozó kivitelétől függő FÁK-országokban ugyanakkor több helyen is komoly exportkorlátozásokat vezettek be. A kereskedelem-politikák között mára határozottan kirajzolódó különbségek valamikor az 1994-96-os időszakban kezdtek körvonalazódni, amikor az utódállamok új saját valutákat vezettek be és a stabilizációs programok végrehajtásában már némileg előrehaladtak. 

A Szovjetunió szétbomlása után és az átalakulás kezdeti éveiben az egymás közti kereskedelem jelentős zsugorodása okozta az egyik legnagyobb gondot az utódállamok számára, amelyben a fizetési rendszer összeomlása, a kezdeti leértékelési hullám, valamint a stratégiai termékek nyugati piacok felé való terelése egyaránt szerepet játszott. A FÁK megalakulásával, 1992-ben szabadkereskedelmi megállapodás jött létre az utódállamok között, majd 1996-tól néhány ország, köztük Oroszország, Fehéroroszország, Kazahsztán, a Kirgiz Köztársaság, majd később csatlakozva Tadzsikisztán egy vámunió létrehozása mellett döntött. Az elhatározás ellenére az egyes országok vámstruktúrái között érdemi közeledés csak Oroszország és Fehéroroszország között indult meg és hosszú évekig elhúzódott a közös külső vámrendszer bevezetése.

Jelentőségénél fogva érdemes még az orosz importliberalizáció néhány sajátosságáról külön is szólni. Bár bizonyos reformlépések már a peresztrojka éveiben megindultak, érdemi előrelépés e tekintetben az 1992. elején elfogadott reform-csomag hatására történt. Ebben az évben eltörölték a külkereskedelem állami monopóliumát (ami ugyanakkor, mint utaltunk rá, nem jelentette az állami külkereskedelmi vállalatok megszűnését), az év közepén megszüntették a többes árfolyamrendszert. 1995/96-ban a stabilizációs programmal összefüggésben számos intézkedés született a kereskedelem további liberalizálására. A valutaválság nyomán 1995-ben sor került némi vámemelésre. Ekkor a forgalommal súlyozott átlagos import vámszint 13-14% közé emelkedett, amit az orosz kormányzat a későbbi években mérsékelt, és elhatározták a kirívó, 30% feletti vámok csökkentését is. Az exportot bizonyos termékkörben (pl. olaj, gáz) azonban továbbra is vámokkal, illetve mennyiségi korlátozásokkal akadályozták. A rubel reál effektív felértékelődésének éveiben ugyanakkor megnőtt az orosz nagyvállalatok nyomása a piacvédelem fokozása érdekében. Hivatalosan 1996. júniusában jelentették be a rubel teljes folyó mérleg konvertibilitását.

A rendszerváltó országok között tehát jelentős eltérés volt a tekintetben, hogy az import liberalizálását mikor kezdték el, milyen intenzitással hajtották végre, és az mennyire illeszkedett egy átfogóbb liberalizációs és gazdasági átalakítást célzó stratégiába. A két véglet, úgymint  KKE az EU-hoz első körben csatlakozó országai, beleértve Észtország, amely Európa egyik legliberálisabb kereskedelmi rendszerével rendelkezik, másrészt az átalakulásban visszamaradó közép-ázsiai FÁK országok, között egymástól jelentősen különböző országokkal, illetve országcsoportokkal találkozhatunk. Azt, hogy egy országban a radikális, tehát gyorsabb, avagy inkább a fokozatosabb megközelítést alkalmazták, jelentős részben meghatározta, hogy egy-egy reformcsomag milyen belföldi politikai támogatottságot kapott. A destabilizálódás, a makrogazdasági egyensúlytalanság és a válságjelenségek fokozódása természetesen hamarabb elfogadottá tette az egyébként nem mindig népszerű intézkedéseket. A politikai-intézményi szintű átalakulás elmaradása vagy vontatott előrehaladása ugyanakkor időnként komoly gátjává vált a gyors és határozott cselekvésnek, vagy adott esetben hamar visszakozást idézett elő. A makrogazdasági- és a rendszerváltással összefüggő válságjelenségek fokozódásával a piacvédelem növelését követelő erők nyomása is rendre fokozódott, a különböző érdekcsoportok alkuerejétől függően számos országban kisebb-nagyobb mértékben sikerült meg is változtatni a korábbi reformtörekvések irányát, de legalábbis lefékezni azt. Itt érdemes utalni arra, hogy a piacvédelem növelését követelők között olykor nem csupán hazai politikai és vállalati érdekcsoportok álltak, hanem külföldi vállalatok is, amelyek az egyes rendszerváltó országokban eszközölt működőtőke-befektetéseiket, az érintett termékkörnél, a nemzetközi verseny korlátozásától tették függővé. Ez a jelenség nem csupán az elmaradottabb rendszerváltó országokat érintette.

2.3.3.
 Megtorpanás és visszafordulás a kereskedelem liberalizálásának menetében: lehetséges okok

A kereskedelem liberalizálása a rendszerváltó országok többségénél nem volt zökkenőktől, megtorpanásoktól és olykor visszalépésektől mentes folyamat. Az esetek egy részében, amint a megelőző részben utaltunk rá, a megfelelő politikai akarat hiánya, vagy éppen az ellenérdekeltek erős befolyása eleve késleltette, illetve lassította a liberalizációs intézkedések bevezetését, vagy éppen gyengítette azok hatékonyságát. Úgy véljük, hogy a piacgazdasági átalakulásban, megfelelő nemzetközi tapasztalatok híján, a fejlett piacgazdaságokra jellemző intézkedések és eszközrendszer alkalmazása sok szempontból "ugrás volt a sötétbe", egyfajta "learning by doing", senki sem tudhatta pontosan, hogy ezek hogyan fognak működni a rendszerváltó országokban. Máskor meg éppen a speciális problémákra kellett megoldást találni. Az átalakulást szorgalmazó igyekezet a bizonytalanságot természetesen csökkentette, a sikeres országok példája pedig követhetővé vált mások, az óvatosabbak és bizonytalanabbak számára is. Az importliberalizálás lehetséges pozitív hatásaival szemben (mint pl. a verseny növekedésével az erőforrások hatékonyabb allokációja, az árak csökkenése, a kedvezőbb minőségű és árú inputok rendelkezésre állásával a versenyképesség javulása, a gazdaságszerkezeti torzulások kiigazítása stb.) nem ritkán – az olykor csak közvetlenebbül érzékelhető – negatív hatások kerültek előtérbe, ami egyrészt fokozta az érintett érdekcsoportok ellenállását, jelentős alkalmazkodási terheket rótt a belföldi piaci szereplőkre vagy éppen hozzájárult a makrogazdasági egyensúlytalanság kialakulásához, másrészt elbizonytalanította a döntéshozókat. A következőkben elsősorban azokat az eseteket járjuk körül, amikor kiéleződő gazdasági problémák álltak a lefékeződés hátterében. Ezek általában olyan közös tőről fakadó problémák, amelyek az átalakulásban leginkább előrehaladó országokat is érintették. Álljon itt először néhány általános következtetés a rendszerváltó országok tapasztalatai alapján.

Első helyen a gazdasági növekedés, sok esetben radikális visszaesését lehet megemlíteni, amely kisebb-nagyobb mértékben és különböző időtávon valamennyi rendszerváltó országot érintette. A gazdasági visszaesés jelentős részben magával a rendszerváltás tényével függött össze, amely a korábbi kapcsolatok és működési mechanizmusok erodálásával közvetlenül is átmeneti vákuumot és válságot idézett elő. Az import liberalizálása a régi struktúra lebontásának egyik leghatékonyabb eszköze és megfelelő feltételek megléte esetén elősegítheti a gazdaság szerkezeti átalakulását. Ez utóbbi kapcsolat azonban távolról sem automatikus, feltételezi, hogy a piacgazdasági átalakulás számos más területén (beleértve árfelszabadítás, versenyszabályozás, privatizáció, bankrendszer reformja, intézményrendszer kiépítése stb.) is lépést tartanak a reformokban. A legtöbb országban éppen a megfelelő feltételek részleges vagy teljes hiánya, vagy az egyes lépések szinkronitásának elmaradása okozott problémát. Ilyen körülmények között a nemzetközi verseny fokozódása tovább súlyosbíthatta a már kialakult válságot. Nem árt tehát, ha a liberalizációs lépések időzítése és intenzitása igazodik ahhoz, amit a gazdaság aktuális állapota és a reformcsomag többi elemének előrehaladása lehetővé és szükségessé tesz, így talán elkerülhető, hogy a negatív hatások túlsúlyba kerüljenek. Recesszió idején a liberalizáció növelését mindig sokkal nehezebb elfogadtatni, másrészt éppen a gazdasági problémák súlyosbodása miatt kaphat szabad utat. A rendszerváltó országokban, mint láthattuk, több okból kifolyólag az import-liberalizációs intézkedések zömére még az átalakulás kezdeti fázisában került sor, a válságjelenségek felerősödése (lásd az infláció, munkanélküliség növekedése, recesszió), és a remélt gyors fellendülés elmaradása azonban fokozta az érintettek ellenállását. A liberalizáció megtorpanását azonban az esetek nagy részében mégsem a növekvő társadalmi feszültségek váltották ki, hanem az a körülmény,  hogy a makrogazdaság egyensúlytalansága meghaladta a tolerancia-küszöböt. Számos újonnan bevezetett importkorlátozó intézkedés hátterében a folyó fizetési mérleg hiányának és/vagy a költségvetés hiányának a megnövekedése húzódott meg. 

A KKE-i országok közül csupán Észtország és Szlovénia volt az, amely következetesen kitartott a kezdetben elhatározott liberális kereskedelem-politikai irányvonal mellett és a vizsgált időszakban nem emelt újabb számottevő kereskedelmi akadályokat az import útjába. Sőt, a rendszerváltó országok többségével szemben, Észtország valamennyi viszonylatban egyoldalúan leépítette az akadályokat, míg pl. a többi EU társult ország (Csehország bizonyos mértékben kivétel) relációnként eltérő import-liberalizációt valósított meg. Így pl. Lengyelország vagy Magyarország is magasabb MFN vámtételeket alkalmaz a WTO tagországokkal szemben, mint az EU viszonylatában. Vagyis, hiába képviselt az EU a tagjelölt országok kereskedelmében egyre magasabb részarányt (súlya a tagjelölt rendszerváltó országokban átlagosan ma már eléri, illetve meghaladja a 2/3-ot), azok a csatlakozásig még ki kívánták használni a piacvédelmi lehetőségeket. Hozzájuk hasonlóan, szinte valamennyi rendszerváltó ország bilaterális, illetve regionális megközelítést alkalmazott a kereskedelmi akadályok leépítésében. A térség országait érintő regionális szabadkereskedelmi  megállapodások és vámuniók (lásd pl. CEFTA, Balti Államok Szabadkereskedelmi Megállapodása, egyes FÁK országok szabadkereskedelmi megállapodása és vámuniója, országok közötti egyezmények stb.) ezt a megközelítést példázzák.

Lengyelország 1990-től határozott importliberalizálásba kezdett, 1991. végén azonban máris lefékeződött a folyamat, sőt a korábban felfüggesztett vámokat újra alkalmazták, ezzel az átlagos vámszint ismét a csökkentést megelőző szintre került. 1993-ban 6%-os vámpótlékot vezettek be, amit 1996-ban 3%-ra mérsékeltek, majd az év végéig teljesen megszüntettek. Makrogazdasági háttér: 1990/91-ben a GDP drasztikusan, 11,5-7%-kal visszaesett. Az államháztartás hiánya 1991-ben megközelítette a 7%-ot. Az import közel 30%-os megugrása mellett a kereskedelmi mérleg jelentősen romlott, a folyó mérleg hiánya pedig a GDP 2,6%-ára nőtt.

Magyarországon a várakozásokkal ellentétben az import 1989-91 között végrehajtott liberalizálása kezdetben nem idézte elő az import hirtelen megugrását, a hatások különböző külső (a KGST-piacok összeomlása) és belső (pl. a támogatások leépítése, csődtörvény bevezetése stb.) sokkok miatt csak késleltetve, 1993/94-ben jelentkeztek, mindez annak ellenére, hogy a liberalizációs intézkedésekre a forint erőteljes reálfelértékelődése mellett  került sor. 1993/94-re már a gazdasági válságból való kilábolás jelei mutatkoztak, az import azonban, az export visszaesése mellett, 1993-ban már több mint 20%-kal növekedett, ami a kereskedelmi és folyó fizetési mérleg hirtelen romlásában is kifejezésre jutott. Az utóbbi hiánya 1993/94-ben is meghaladta a 9%-ot. 1994-re már az államháztartás hiánya is a GDP 8%-a fölé nőtt. Az 1995. márciusában bevezetésre kerülő stabilizációs program (Bokros-csomag) keretében 8%-os vámpótlékot vezettek be (kivéve az energiahordozókra, illetve a beruházási célú gépimportra), amit 1997 közepéig szakaszosan bontottak le. 1997-ig vámilletéket (statisztikai díj és vámeljárási illeték) is kivetettek. Emellett sor került a forint egyszeri 9%-os  nominális leértékelésére, illetve csúszó árfolyamrendszer bevezetésére.

A korábbi Csehszlovákiában még a stabilizációs program 1991. évi elindítása előtt 20%-os vámpótlékot vezettek be, amit később 15, majd 10%-ra mérsékeltek, és 1992 végén eltöröltek. Csehország a valutaválság kirobbanásáig, 1997 tavaszáig nem lépett az import-liberalizálás trendjével ellentétes irányba. Ekkor egy stabilizációs csomag keretében rövid időre importletét-rendszert vezettek be, amit azonban hamarosan megszüntettek. Részben a koruna erőteljes reálfelértékelődése hatására a folyó fizetési mérleg hiánya 1996-ra meghaladta a 7,5%-ot. 1997. májusában a cseh valuta árfolyama mintegy 10%-ot esett a korábbi valutakosárhoz képest, ezt követően a fix árfolyamrendszerről áttértek az ellenőrzött lebegtetésre.

Szlovákia partnerországával szemben, már 1994-ben határozottan visszalépett az import liberalizálása terén. 1994. márciusában a teljes fogyasztási cikk és élelmiszer importra 10%-os vámpótlékot vetett ki, amit 1996 végéig nemzetközi nyomásra több szakaszban leépítettek. A lépés indoka a folyó fizetési mérleg romlása volt, amelynek hiánya 1993-ban elérte a GDP 5%-át, míg az államháztartási deficit mértéke a GDP mintegy 7%-át. Az intézkedés 1997 közepén megismétlődött, mintegy válaszul a folyó mérleg 1996-ban kialakult, a GDP több mint 11%-át kitevő hiányára. Ekkor 7%-os vámpótlékot vetettek ki, a WTO nyomására azonban fokozatosan leépítették és 1998. októberében teljesen eltörölték.

A DKE-országok közül Románia a mezőgazdaság védelme érdekében hagyományosan magas vámokat alkalmaz. 1998 közepén egyes mezőgazdasági cikkek CEFTA-országokból származó alacsonyabb vámtételét a belföldi termelők érdekében ismét megemelték. A kormány később 6%-os vámpótlék bevezetéséről is döntött, a folyó mérleg hiánya 1996-tól ugyanis tartósan a GDP 7%-a  közelébe került. Bulgáriában az 1996-ra ismét felerősödő gazdasági válság (a GDP ez évben mintegy 11%-kal zsugorodott) radikális stabilizációs csomag bevezetését tette szükségessé, amelynek részeként 1997 közepén 5%-os vámpótlékot vezettek be (ezt megelőzően 1993-ban már sor került ilyenre), valamint átmenetileg korlátozták a devizabetétek feletti rendelkezési jogot.

A FÁK-országok sem mentesek a többi rendszerváltó országban megfigyelt trendektől. Bár az import liberalizálásban előrehaladottabb országokban az importban már nem használnak kiterjedt engedélyezési és mennyiségi korlátozásokat, néhány ország a nem vámjellegű eszközök egyéb fajtáit alkalmazza. Így pl. Fehéroroszország, Türkmenisztán, Üzbegisztán vagy Ukrajna fizetési mérleg problémái kezelésére devizaellenőrzést vezettek be. Kazahsztán hasonló célból, a valuta felértékelődésével összefüggésben, 1999 elején a vámok 200%-os emelését jelentette be néhány országgal szemben és importtilalmat rendelt el Oroszországból, majd néhány hónap után visszavonta az intézkedéseket. Oroszország, hogy a nagymértékű tőkekimenekítést visszafogja, 1996 elején a korábban csak az exportra alkalmazott ún. árukísérő útlevél-rendszert az importra is kiterjesztette. 1998-ban az orosz valutaválság idején, amely maga is jelentős importvisszafogó hatással bírt, szintén több korlátozó intézkedést vezettek be. A FÁK-országokban az import útjában álló legkomolyabb akadályt az idézett esetek ellenére mégis talán a kereskedelemmel összefüggő piaci intézmények fejletlensége jelenti (ti. a kereskedelem-finanszírozás és -biztosítás korlátozottsága, a vámeljárások átláthatatlansága, eltérő szabványok, feliratozási követelmények stb.)

Az import liberalizálásának mikéntje és mértéke, az ez irányba tett intézkedések megítélése máig komoly szakmai viták tárgyát képezi nem csupán az érintett országokban, de a különféle nemzetközi szervezetekben és kutatóintézetekben is. Ezzel kapcsolatosan néhány véleményre szeretnénk röviden utalni.

Sorsa (1999) a KKE-i rendszerváltó országokat vizsgáló tanulmányában az import vámpótlékok és a makrogazdasági mutatók közötti kapcsolat elemzése alapján úgy véli, hogy ezek bevezetését a legtöbb esetben el lehetett volna kerülni, s a folyó fizetési mérleg problémákra való hivatkozás (amely a devizakészletek védelmének indoka mellett legalizálja, WTO-konformmá teszi az intézkedést) nem is volt mindig megalapozott. Viszont a költségvetés túlköltekezése, a laza fiskális és néha monetáris politika is csaknem mindig jellemző volt az importkorlátozások bevezetésekor. Empirikus elemzésében a szerző kimutatta, hogy valamennyi esetben a valuták árfolyamának reál-felértékelődése következett be, ami viszont jelentősen rontotta a hazai termékek versenyképességét az importtal szemben. A vizsgált időszakban valamennyi ország fix vagy kvázi kötött árfolyamrendszert alkalmazott, amit a kiigazítások során meg is változtattak és rugalmasabbá tettek. A reál árfolyam felértékelődés maga is több forrásból származhatott, egyebek között a termelékenység javulásából, az árkiigazításokból, a külföldi tőke beáramlásából és részben az alkalmazott lazább költségvetési/monetáris politika hatásából. A folyó mérleg megugrásában is megnyilvánuló válsághelyzet Sorsa következtetése szerint rugalmasabb árfolyamrendszer alkalmazása és szigorúbb fiskális politika mellett talán majd minden esetben elkerülhető lett volna.

Kaminski (1999) elemzésében ugyanakkor azt emeli ki, hogy a KKE-i rendszerváltó országok az időnként előforduló kanyarok ellenére mégis megmaradtak a liberális kereskedelem-politikai irányvonal mellett. A WTO-tagság és az EU-tagságra való felkészülés nyomán jelentősen mérséklődött az effektív vámvédelem, és beszűkült a gazdaságpolitikai mozgástér. Ilyen körülmények között a nem vámjellegű eszközök fokozott alkalmazására az érintett országokban erősödő protekcionista nyomás hatása miatt is joggal lehetett számítani, ez azonban érdemben mégsem következett be. Az alkalmazott eszközök általában átmenetiek voltak, sokkal inkább irritáló jellegűek, semmint komoly kereskedelmi akadályok. Bár a védelmi jellegű kereskedelem-politikai eszközök jogi lehetősége megteremtődött, ezekkel az átalakuló országokban nem igazán éltek, antidömping vizsgálatok kezdeményezésére is csak Lengyelország vállalkozott, az is csak néhány alkalommal 1991-ben, konkrét válasz-intézkedésekre azonban már egyik esetben sem került sor.

Michalopoulos (1999) szerint a FÁK-országok gazdasági reformokban előrehaladottabb körében nem elsősorban a kereskedelmi korlátozások, hanem az alapvető intézmények működésének elégtelensége gátolja meg, hogy ezek az országok a nemzetközi kereskedelmi rendszerbe (a WTO-n keresztül is) hatékonyan integrálódjanak. 

Falcetti és társai (2000) az EBRD adatbázisán végzett elemzésük alapján hangsúlyozzák a kiindulási feltételek meghatározó voltát a későbbi gazdasági növekedés szempontjából, amelynek hatása azonban idővel egyre mérséklődik. A kapott eredményekből azt az óvatos következtetést vonták le, hogy a kezdeti (részleges) liberalizációs (és privatizációs) lépések hamar megtérülnek, a liberalizáció további, a nyugati piacgazdaságoknak megfelelő mélyítése azonban önmagában nem hoz pótlólagos hasznot. Ez azonban nem jelenti azt, hogy általában a további reformok csak kis mértékben lennének hasznosak, vagy egyáltalán nem. 

Végül érdemes utalni azokra a különbségekre, amelyek a vizsgált rendszerváltó országok fejlődésében a világ más hasonló fejlettségű országaihoz képest kimutathatók. A fejlődő országok széles körében és Kínában az 1990-es években szintén felgyorsult az import liberalizálása, ami a rendszerváltó országokban alkalmazotthoz nagyon hasonló eszközrendszer alkalmazását jelentette, az esetek egy jelentős részében  még sem következett be a gazdasági növekedés KE-ra jellemző drasztikus visszaesése és a válságjelenségek is csak rövidebb ideig jelentkeztek (lásd pl. Lemoine, 1996). A különbségek egy része az eltérő kiindulási helyzettel, másrészt a gazdasági stratégiák – olykor csak hangsúlybeli különbségeivel – megmagyarázhatók, míg a piacgazdasági átalakulás előrehaladásával, a gazdasági rendszerek hasonlósága miatt és a globális kapcsolódások következtében, már a problémák "hasonulása" is bekövetkezik. Elég itt az ázsiai válság hatásaira utalnunk. Másrészt hangsúlyoznunk kell, hogy az EU-hoz csatlakozni kívánó rendszerváltó országok esetében az alkalmazkodási követelmények a kereskedelem-politikában is még jelentősebbek voltak, mint az e folyamatban részt nem vevő fejlődő világbeli vagy kelet-európai országok esetében, még ha azok WTO-tagok lettek is.

2.3.4.
Az import liberalizálását kikényszerítő belső és külső tényezők

A piacgazdasági átalakulás, beleértve az import liberalizálása, számos endogén és exogén tényező hatására indult meg és haladt előre. A rendszerváltó országok között alapvető hasonlóság mutatható ki e tényezők jellege tekintetében, noha ezek országonként eltérő súllyal és sajátos színezettel jelentek meg az elmúlt években.

A kezdeti lépéseknél, és a változások elhatározásánál az endogén tényezők valószínűleg nagyobb súllyal estek a latba, míg az exogén tényezőknek abban volt kiemelkedő szerepük, hogy a már megkezdett irányvonal fennmaradjon és a változás sebessége fokozódjon. 

Belső tényezők

A korábbi szocialista tervgazdasági rendszer a tisztán politikai szempontokon túl mindenekelőtt annak fokozódó működésképtelensége, a bekövetkező torzulások és a finanszírozhatatlanság miatt omlott össze és került lebontásra. A KGST 1991 közepén történő megszűnése és egyes KKE-i országok nyitása helyrehozhatatlan repedést okozott az ún. keleti blokk építményén és láncreakciókat indított el. A piacgazdasági átalakulás már létező alternatívát jelentett, amit az átalakuló országokban már fokozottan jelen lévő nemzetközi szervezetek is szorgalmaztak. Hangsúlyozni szükséges azonban, hogy a piacgazdaság, mint olyan, átfogó kategória és a világban kialakult különféle minták között nemcsak árnyalati különbségek vannak, ezek közül az 1990-es években azonban valóban a liberális/szabadversenyes modell terjedt leginkább el. A működőképes piacgazdaság számos alappillérrel rendelkezik, amelyek közül az import felszabadítása egyike a legfontosabbaknak. A külföldi áruk és szolgáltatások versenye a belföldi gazdaság szerkezeti átalakulásának egyik előidézője lehet, másrészt megfelelő árfolyamok alkalmazása és a belföldi árak felszabadítása mellett, a világpiaci hatásokon keresztül lehetővé teszi a korábbi ártorzulások kiküszöbölését. Ilyen körülmények között a változásokat szorgalmazó politikai elit számára általában nem maga az import liberalizálásának szükségessége volt kérdéses, hanem annak módja és időzítése. A piacnyitás negatív gazdasági és társadalmi hatásainak fokozódásával a protekcionizmust szorgalmazó erők rendre megerősödtek, s a különböző érdekcsoportok befolyásolási képességétől függően több országban a liberalizálás megtorpanását vagy visszafordítását idézték elő. A már kezdetben is radikális megközelítést alkalmazó országokban a piaci akadályok gyorsított ütemű leépítését a visszarendeződés megakadályozására való törekvésként is értelmezhetjük. Másrészt idővel a rendszerváltást végigkísérő politikai elit érdekei is megváltozhatnak. A későbbi évek tapasztalatai egyre világosabbá tették, hogy ha már a piacgazdasági átalakulás megindult, a kereskedelem-politika liberalizálását csak elodázni lehet, megkerülni azonban már nem. Az óvatosabb vagy fokozatos megközelítést választó rendszerváltó országokra jellemző, hogy amint súlyosbodott a gazdaság állapota és egyre kezelhetetlenebbé váltak az egyensúlytalanságból származó problémák, végül valamennyien radikális lépéseket határoztak el. Olyan ez, mint amikor az ember beteg. Amíg a fájdalom elviselhető, az ember nem megy orvoshoz és nem kezd radikális terápiába.

Külső tényezők

· A nemzetközi szervezetek közül a Nemzetközi Valutaalap (IMF) és a Világbank a kezdetektől részt vett a rendszerváltó országok piacgazdasági átalakulásának végrehajtásában, a különböző stabilizációs és liberalizációs programok kidolgozásában. A nemzetközi tőkeáramlásban játszott közvetlen és közvetett (terelő) hatásuk következtében jelentős befolyással bírtak arra, hogy az átalakulás minél gyorsabban és egyenletesebben haladjon előre.

· A gazdaságilag fejlett országokat tömörítő Gazdasági Együttműködési és Fejlesztési Szervezet (OECD) az elmúlt évtizedben több, a gazdasági átalakulásban előrehaladottabb KKE-i országot is tagjai közé fogadott (Köztük a Cseh Köztársaságot, Lengyelországot, Magyarországot). Az OECD által követett és elvárt irányvonal, valamint az "elvárásoknak való megfelelés" igyekezete is elősegítette, hogy a kereskedelem liberalizálása minél gyorsabban történjen, másrészt, hogy ne kerüljön sor nem-piackonform kiigazításokra.

· A GATT, majd a Világkereskedelmi Szervezet (WTO), amely tevékeny szerepet játszott a nemzetközi kereskedelem egész világra kiterjedő multilaterális liberalizálásában, a vám- és nem vámjellegű kereskedelmi korlátok lebontásában, a rendszerváltó országok kereskedelem-politikájának formálódására jelentős befolyást gyakorolt. Tette ezt azáltal, hogy a tagfelvétel feltételeként szigorú és világos követelményeket támasztott, és egyértelműen meghatározta a WTO-konform kereskedelem-politikai eszközök körét. A WTO megalakulásával a kereskedelmi szervezet arculata markánsabbá, politikája határozottabbá vált. Az új tagoknak már alkalmazkodniuk kellett a korábbi tárgyalási fordulók eredményeihez, a WTO egyenesen a tagság feltételéül szabta az Uruguay-fordulón elkészült megállapodás-csomag elfogadását. A rendszerváltó országok kevés kivétellel vagy már csatlakoztak a szervezethez, vagy folyamatban vannak a felvételükről szóló tárgyalások. Ez utóbbiak jelenleg különböző fázisban vannak. Néhány rendszerváltó ország még a piacgazdasági átalakulás előtt GATT szerződő féllé vált, ezeknél már a rendszerváltást megelőző gazdasági reformok bevezetésében is érzékelhető szerepet játszott. A rendszerváltó országok érdekeltek a WTO-tagságban, mivel a legnagyobb kedvezményes elbánás (MFN) és a viszonosság elve alapján az ő termékeik és szolgáltatásaik piacrajutási lehetőségei is javulnak. Ennek azonban saját piacaik megnyitása a feltétele, a visszalépést pedig különféle szankciók és a kedvezmények elvesztésének lehetősége korlátozza. A rendszerváltó országokban az elmúlt másfél évtizedben végbement liberalizációs hullám így nem kis részben éppen a WTO hatására következett be. 

· Az Európai Unióhoz való csatlakozás, illetve az azt megelőző társult státusz csak a rendszerváltó országok egy szűkebb körét érinti, a KKE-i, egyes DKE-i országokat és a BÁ-okat. A csatlakozás lehetőségének megnyíltával a tagjelölt országok komoly erőfeszítéseket tettek az EU-hoz való felzárkózásra és alkalmazkodásra. Az átalakulás kezdeti éveiben aszimmetrikus piacnyitás indult meg, amely lehetővé tette, hogy a tagjelölt országok egyre intenzívebb kereskedelmi kapcsolatokat folytassanak az EU-val, az új piacok megnyílása pedig lehetővé tette kivitelük növelését és kereskedelmük reorientálását. Másrészről viszont a kereskedelmi és gazdasági együttműködési, a társulási, majd az Európa Megállapodás keretében a tagjelölt országok is kötelezettséget vállaltak arra, hogy az előírt menetrendben – az ipari termékek primátusa mellett – kedvezményes, majd korlátozásmentes piacrajutást biztosítsanak az EU számára. Mivel a tagjelölt országok EU-val folytatott kereskedelmének súlya ma már megközelíti, néhol meg is haladja a 70%-ot, az ebben a relációban végrehajtott importliberalizálás egész kereskedelmükre meghatározó befolyással bír. A csatlakozási tárgyalások előrehaladása ugyanakkor szükségessé tette a tagjelölt országok számára, hogy erőteljesebben alkalmazkodjanak az EU Közös Kereskedelem-Politikájához (CTP), hogy felvételükkor képessé váljanak az átvételére, illetve a Vámunióban való részvételre.

A rendszerváltó országok szinte kivétel nélkül tagjai különféle regionális és bilaterális szabadkereskedelmi megállapodásoknak és vámunióknak, amelyek az egymás közötti kereskedelmi akadályok leépítését célozzák, s egymás számára preferenciális piacrajutást biztosítanak (lásd pl. CEFTA, Balti Államok Szabadkereskedelmi Megállapodása, vámunió Csehország és Szlovákia között, egyes  FÁK-országok szabadkereskedelmi egyezménye és tervezett vámuniója). E megállapodások kötelezettségek vállalását tartalmazzák arra nézve, hogy a kereskedelmi akadályok szintjét önkényesen nem emelik. Minden ilyen megállapodással szűkül annak a lehetősége, hogy a rendszerváltó országok eltérjenek az 1980-as évek végén és az 1990-es évek elején elkezdett liberalizációs irányvonaltól.
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	Tagország
	A felvétel időpontja (GATT)
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Románia
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Észtország

Lettország
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1999. február 10.
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	DKE

Bosznia-Hercegovina**

Szerbia és Montenegró**

FÁK

Azerbajdzsán

Fehéroroszország

Kazahsztán

Oroszország

Tadzsikisztán

Ukrajna

Üzbegisztán
	a felvételi tárgyalások folyamatban vannak




*
A korábbi GATT szerződő felek nevét csillaggal jelöltük.

**
A volt Jugoszlávia 1966. augusztus 14-én lett GATT szerződő fél.

Megjegyzés: Csehország és Szlovákia különválása előtt Csehszlovákia is az volt.

Forrás: WTO, 2003.

3.
Privatizáció 

A volt szocialista országokban lezajlott rendszerváltás egyik leglényegesebb eleme az állami tulajdonban álló és veszteséges vállalatok magánkézbe juttatása, vagyis privatizációja volt.  A periódus visszatekintő elemzését megnehezíti, hogy a privatizációs folyamat a kelet-közép-európai és balti országokban, illetve a FÁK államaiban különböző időpontokban kezdődött, és a folyamat gyorsaságától, illetve az alkalmazott módszerektől függően jelenleg más-más stádiumban tart. A kelet-közép-európai országokban, beleértve Magyarországot is, a privatizáció már a politikai rendszerváltás után pár évvel, 1991-1992-ben elkezdődött és lényegében 1995-1996-ra le is zárult. Ugyanakkor a FÁK államaiban a folyamat lényegében egészen 1995-ig nem kezdődött el, és még a mai napig sem fejeződött be. 

A privatizációs folyamat elemzését nehezítő körülmények ellenére az utóbbi néhány évben számtalan empirikus elemzés készült e témában. Az elemzések nagy hányada a szocialista állami tulajdonban lévő vállalatok teljesítményét hasonlítja össze a cégek magánosítása utáni teljesítményekkel, és azt is vizsgálja, hogy a teljesítmény alakulását mely tényezők befolyásolják. Az ilyen jellegű empirikus kutatások eredménye hasonló, és a következőképpen foglalható össze:
(Megginson, et al.)

1. A privatizált vállalatok teljesítménye meghaladja az állami tulajdonban lévő vállalatokét. 

2. Külföldi tulajdonban lévő vállalatok teljesítménye meghaladja a belföldi tulajdonban lévő vállalatokét.

3. Külső (nem dolgozói) tulajdonban lévő vállalatok teljesítménye jobb a dolgozói tulajdonban lévő vállalatokénál.

A vállalat szerkezetátalakítását korán elkezdő cégek privatizáció utáni teljesítménye messze meghaladja, az ilyesfajta kényszerintézkedéseket halogató cégekét. A külső (belföldi vagy külföldi) tulajdonban lévő céget könnyebben viszik véghez az ilyen reformintézkedéseket, ezért vállalatvezetésük hatékonyabb. 

Privatizációs modellek

A privatizáció összehasonlítását az országonként különböző privatizációs modellek is nehezítik. Bár a módszerek a gyakorlatban igencsak keverednek, három fő elemet lehet megkülönböztetni: 

· A közvetlen értékesítés (Direct Sale)(
· Vezetői és munkavállalói kivásárlás (Management & employee buyout, MEBO)(
· Tömeges privatizáció, kuponos privatizáció (Mass privatization, Voucher Privatization

Közvetlen értékesítés (Direct Sale)

A kelet-európai nagyvállalatok privatizációjának gyakori, és hazánkban is leggyakrabban alkalmazott, formája a közvetlen értékesítés volt. A módszer egy vagy több, általában stratégiai befektetőt-tulajdonost eredményezett. Az új tulajdonos kiválasztására két, országonként nagyon eltérő, modell is kialakult: (1) a nemzetközi tenderekre épülő értékesítés, mely stratégiai szempontok szerint vizsgálta és választotta ki az új tulajdonost és a felajánlott vételáron kívül egyéb szempontokat (pl. tervezett befektetések mérete, a jelenlegi munkaerő leépítése/megtartása, megcélzott piacok, stb.) is figyelembe vett, és (2) a nyílt aukciós értékesítés, mely a szóban forgó állami tulajdont a legmagasabb árat felajánló befektető tulajdonába juttatta (stratégiai szempontok figyelembe vétele nélkül).  A nemzetközi pályázatok kiírása által külföldi befektetők számára is lehetőség nyílt tulajdonszerzésre. Sőt, sok országban a pályázatok nyertesei, nagy százalékban tőkeerős külföldiek voltak. A nyílt aukció ezzel szemben sokszor a dolgozók tulajdonszerzési esélyeit javította. Esetenként, a kormány támogatásokkal is segítette a dolgozók tulajdonhoz jutását. 

A módszer célja mindkét esetben az állami tulajdon minél gyorsabb külső kézbe adása volt, mely három fő előnyt jelentett az állam illetve a vállalat számára:

I. Költségvetési bevétel(
II. A külföldi tapasztalatok gyors átvétele(
III. Az új tulajdonos politikai függetlensége

A nagyvállalatok közvetlen értékesítésével az állam maximalizálni tudta bevételeit, mely a kilencvenes évek elejére mélyen eladósodott rendszerváltó kormányok számára lehetőséget kínált pénzügyi helyzetük konszolidálására. E téren tehát a nyílt aukció módszere bizonyult előnyösebbnek, hiszen az egyes vállalatok értékesítéséből származó bevétel itt volt a legmagasabb. A külföldi tapasztalatok átvételében azonban a stratégiailag kiválasztott befektetők nyújtottak több hasznot. Ez a módszer általában egy fő tulajdonost eredményezett, amely elég gyakorlattal és tőkével rendelkezett a vállalat sikeres működtetéséhez. De a módszer nagy előnye mégis az új vállalati vezetés belső és külső politikai függetlenségében rejlett. A csődbement vállalatok újraélesztéséhez gyakran kegyetlen, de elkerülhetetlen gazdálkodási lépésekre volt szükség, nagymértékű elbocsátásokra és a fix költségek leszorítására, mely egy külföldi, vagy legalábbis a vállalat múltjától független vállalati vezetés sikeresebben hajtott végre. 

A modell vitathatatlan előnyei mellett azonban akadtak hátrányai is. Legnagyobb problémát az új tulajdonosok (főleg a belföldi befektetők) által igényelt tőke hiánya jelentette. Mivel a belföldi hitelintézetek nem tudták kielégíteni a technikailag lepusztult nagyvállalatok korszerűsítéséhez szükséges tőkeigényeket, e befektetéseket külföldi forrásokból kellett finanszírozni.  A külföldi tőkepiacokon viszont megbízható pénzügyi adatok és hiteles, auditált vállalati mérlegek nélkül csak nehezen lehetett hitelhez jutni. 

A módszer gyakran keltett politikai feszültségeket. A közvetlen privatizációs modell külső befektetői rendszerint gyors és szigorú strukturális átalakításokat hajtottak végre, (pl. a munkaerő leépítése) és ezért gyakran váltak a lakosság és a politikai élet elégedetlenségének célpontjává. Az értékesítési folyamatokat sűrűn politikai csaták lassították, vagy akár hiusították meg.

Végül csupán három országnak, Észtországnak, Lettországnak és Magyarországnak sikerült a kilencvenes évek elején zömmel közvetlen értékesítés útján privatizálnia nagyvállalatait.

Vezetői és munkavállalói kivásárlás (Management & employee buyout, MEBO)

A privatizáció során a tulajdonosi jog egy külső tulajdonos helyett egyenesen a vállalat vezetése, illetve munkavállalói kézbe is kerülhetett. A gyakorlatban az ilyen jellegű akciók során, információs és pénzügyi fölényük miatt a vállalat vezetői nagyobb százalékban jutottak tulajdonhoz, mint beosztottjaik, bár a MEBO és a kuponos privatizáció párhuzamos használata eredményezhetett akár nagyarányú dolgozói tulajdont is. Az így privatizált vállalatok tulajdonosa és vezetése azonos lett, s ez több szempontból is hátrányokkal járhat. A vállalatvezetés gyakran a dolgozók érdekeit részesíti előnyben a vállalat gazdasági céljai helyett, és ebből fakadóan:

I. Szükségesnél magasabb az alkalmazottak száma

II. Magasak a bérek és költségek

A módszer előnyei, a gyors tulajdoncsere és a könnyű kivitelezés is megemlítendő.

Mára már bizonyított tény az is, hogy a sok negatív példa ellenére, a dolgozók és a vezetés megfelelő tulajdonosi aránya, és a vállalat észszerű vezetése mellett ez a privatizációs technika is sikeres lehet.

Horvátország, Macedónia, Lengyelország, Románia, Szlovákia, Szlovénia, Oroszország és Lettország alkalmazta ezt a módszert.

Tömeges privatizáció, kuponos privatizáció (Mass privatization, Voucher Privatization)   

A tömeges, vagy kuponos privatizáció során a kormány ingyen vagy jelképes áron kuponokat oszt szét állampolgárai között, melyek felhasználásával azok vállalati tulajdonhoz juthatnak.  Ezzel a technikával először a cseh privatizációs folyamat során találkoztunk, és nehézségei ellenére hamarosan más országok is bevezették. Az ex-szovjet térségben Örményország, Kazaksztán, Kirgízia, Lettország és Litvánia is alkalmazta.

A kuponos privatizáció népszerűsége nagyrészt abban rejlik, hogy használatával az ország átlag lakosa már rövid-távon „profitál” a privatizációs folyamatból, így annak társadalmi sikere, és ezáltal politikai támogatottsága is erősödik.  Továbbá, mivel e módszer a belföldi befektetők számára előnyös, a lakosság nem érzi az ország külföldi „kiárusításának” veszélyét sem, mely más privatizációs modellek alkalmazása során gyakran felmerül. Ezenkívül, a módszer a közvetlen értékesítés folyamán gyakran fellépő belső tőkehiányt is orvosolja. A lakosság gyakran befektetési alapokba helyezi kuponjait, és az így keletkezett „mesterséges tőke” egész vállalatokat képes kivásárolni. Gyakran a privatizálandó nagyvállalat dolgozói alapítanak helyi/válallati befektetési alapokat, és sokszor jutányos áron vásárolják ki vállalatukat. 

A kuponos modell kezdetben gyors és viszonylag egyszerű privatizációs módszernek bizonyult, de hátrányai is hamar felszínre kerültek. Az erősen keveredett befektetői részesedés gyakran céltalan és koncentrálatlan tulajdonosi gárdát eredményezett, és a vállalati vezetés tulajdonosi irányítás nélkül maradt. 

Spontán privatizáció

A fent említett három „legális privatizációs technikán” kívül megemlítendő még a spontán privatizáció vagyis a hivatalos folyamat kezdete előtt lezajlott vállalati önprivatizáció is.  A spontán privatizáció különösen hazánkban, de Lengyelországban, a volt jugoszláv államokban és a volt-Szovjetunió területén is gyakran előfordult.

„A spontán privatizáció azokra az állami vállalatokra volt érvényes, amelyek egy átgondolt előremenekülési stratégia részeként jelentős állami vagyontömeget vittek be társaságokba, miközben a vállalati központot elkezdték átalakítani egy stratégiai vagyonkezelő funkció ellátására. A spontán privatizációt tehát azokra a majdnem teljes és részleges vállalati átalakulásokra értjük, amelyek a vállalati vagyon legalább 30 százalékát érintették, s jellemzően a belső egységek társasági átalakulásával, s az állami vagyon szerkezetét is megváltoztatták (fizikai vagyontárgyak helyett értékpapírok, üzletrészek maradtak az állami vállalati központnál”. (Voszka, idézi Csáki) 

A spontán privatizáció két leggyakoribb esete a vállalat decentralizálása (a stratégiailag fontos üzemcsoportok leválasztása és azok privatizálása, míg a csupán az alvállalatok részvényeit birtokoló nagyvállalat állami kézben marad), és a „tárgyi nem vagyonelemek” privatizálása, mint pl. a vállalati kapcsolatok és információk átmentése.

A privatizáció időzítése

Az egyes országok privatizáció terén elért eredményei az EBRD Transition Report szabályozási rendszere alapján hasonlíthatók össze. A jelentés a rendszerváltó országokat három kritérium (kisprivatizáció, nagyprivatizáció, és vállalati szerkezetátalakítás fejlődése) szerint 1-től 4+-ig terjedő skálán értékeli, ahol az 1. szám kevés magántulajdont, és a 4+ fejlett ipari gazdaságokra jellemző a GDP 75 százalékánál is magasabb magántulajdont jelent. 

A privatizációs folyamat kezdeti évének a skála szerinti 2 fokozatot vettem, mely egy kidolgozott, végrehajtásra-kész privatizációs tervet jelent. A folyamat befejezését a 4. fokozat jelzi, mikor a gazdaság több mint ötven százaléka van magánkézben, és a vállalati irányítás és átszervezés terén is jelentős előrehaladások észlelhetők.
 E csoportosítás szerint a szocialista gazdaságok privatizációját Magyarország kezdte 1991-ben, majd Lengyelország és a környező országok 1992-1993 körül követték.  Bulgária, Románia és Szlovénia 1993-ig nem rendelkezett „bevethető” privatizációs tervvel, és a FÁK számos tagállama, illetve Albánia csak jóval később, 1995 –1997 között állította össze a magánosítás tervét. A 2001-es EBRD mutatók szerint csak Magyarországon, Észtországban, Csehországban, és Szlovákiában zárult le a folyamat. Lengyelország kissé lemaradt a térség más országaihoz képest. Ez a belpolitikai nézeteltéréseknek tudható be, ami az évtized második feléig halasztotta a lengyel nagyvállalatok privatizációját. Megemlítendő még, hogy a privatizáció első hullámában benne volt két FÁK tagország, Oroszország és Kirgízia is. 

A módszerek utólagos értékelése

Az 1990-es évek elején a privatizáció körül kialakult vélemények két csoportra oszthatóak: A szakemberek egy csoportja (főleg a külföldi tanácsadók) a kommunista rendszer támogatóinak visszatérésétől tartva az állami javak leggyorsabb magánkézbe juttatását látták a legfontosabb kritériumnak. Ez a csoport a kuponos rendszerű privatizációt tekintette a helyes útnak. Annál is inkább, mivel a társadalmi igazságosság szempontjából is ez a modell tűnt a legmegfelelőbbnek, ami a lakosság rendszerváltásba vetett hitét is erősítette. Ez a vélemény érvényesült Oroszországban is, ahol a kuponos privatizációt alkalmazva a vállalatok magánkézbe juttatása pár év alatt lezajlott. A szakemberek másik csoportja viszont úgy vélte, hogy csak egy már átalakult gazdasági rendszerben érdemes hozzáfogni az állami tulajdon szétosztásához, és ezért halogatná a privatizációt addig, ameddig a folyamat kellő jogi és intézményi háttere ki nem alakul.  Véleményük szerint egy elsietett, kidolgozatlan privatizáció csak politikai káoszhoz vezethet. Visszatekintve a folyamat több mint tíz évére, már világos, hogy a szocialista rendszer visszatérésétől rettegő tanácsadók félelme alaptalan volt 

A privatizáció empirikus elemzései mellett egyre több szakértői vélemény jelenik meg a folyamat módszertani értékeléséről is. A legkritikusabb példát Oroszország nyújtja,

A FÁK államaiban még jelenleg is zajló folyamat a fenti kelet-közép-európai országokénál nehezebben elemezhető. A volt Szovjetunió szétesése és a szovjet gazdasági kapcsolatok felbomlása ebben a térségben sokkal erőteljesebb és maradandóbb gazdasági visszaesést váltott ki, mint a kelet-közép-európai térségben. Ezenkívül, a rendszerváltás utáni időszakot időről-időre erős visszaesés jellemezte, ami a vállalati teljesítményeket figyelemmel kísérő elemzéseket szintelehetetlenné tette.

A legtöbb tanulmány konklúziója ennek ellenére azonos: A külföldi szakemberek és belföldi érdekeltek által sürgetett privatizációs folyamat, korrupt és átláthatatlan tulajdonosi gárdát eredményezett. A nagyrészt belső tulajdonba átemelt nagyvállalatok gazdasági monopóliuma nagyban korlátozza az orosz gazdaság fejlődését.

A kuponos/tömeges privatizáció problémái

A kuponos privatizáció először csak Csehország számára, de később más országok, mint pl. Oroszország, Moldávia és Albánia, számára is problémát okozott. A problémát voltaképpen a tulajdonosi kör összetett szerkezete okozta: az államtól kapott kuponokat a lakosság befektetési alapokba helyezte, és az így összegyűjtött kuponok segítségével vásárolt ki vállalatokat. A befektetési alapok azonban cseh bankok tulajdonában voltak, melyek tulajdonosa e tájt még maga a cseh állam volt. A privatizáció tehát, nem is eredményezett igazi tulajdoncserét, csupán a tulajdonosi lánc meghosszabbodását. Ez a következő problémákat okozta: (Nellis)

· A csődbe jutott vállalatokat a tulajdonos befektetési alap gyakran csupán azért nem likvidálta, mert az „anya-bank” által a vállalat felé nyújtott hitelek így veszteségként jelentek volna meg a bank elszámolásaiban. 

· Az állami tulajdonban lévő (vagy állami befolyás alatt álló) és kockázatkezelésben tapasztalatlan bankok túl kockázatos, sikertelen nagyvállalatoknak adtak hiteleket.

· A fejletlen pénzügyi jogrendszer számos bűncselekményhez is vezetett, mint pl. a cseh befektetési alapok „tőkekiszivárogtatása”. A befektetési alapok vezetői nagy mennyiségű hitel felvételére utasították a tulajdonukban lévő vállalatokat, és az így felszabaduló pénzt ellopták.

A fejletlen intézményi rendszer okozta problémák

A privatizációs folyamat másik nagy tanulsága a jogi és intézményi rendszer jelentősége volt. Ennek hiánya vezetett –  többek között – az orosz privatizáció kudarcához. Itt, a kuponos privatizáció első hulláma 1992-1994 között a privatizálandó vállalatok nagy részét, több mint háromnegyedét, juttatta belső kézbe. Bár ez az arány a vártnál magasabb volt, a rendszer szakemberei abban reménykedtek, hogy a régi vezetésből lett új tulajdonosok tőke hiányában nem tudnak sokáig talpon maradni, és kénytelenek lesznek külső, nagyrészt külföldi befektetőknek átengedni a vállalat tulajdonát. Ezáltal elkezdődhet a tulajdon egészséges másodlagos piaci kereskedelme. Ez azonban számos, az orosz piacra specifikus tényező miatt nem így történt. Az orosz jogi intézmények és a tőkepiac még nem volt elég érett egy ilyen több lépésből álló tulajdoncsere kivitelezéséhez, ezért a nagyvállalatok többsége belső kézben maradt: 

· A vállalatok dolgozói (és résztulajdonosai) ugyanis a régi vezetést támogatták, hiszen tudták, hogy a vezetői gárda cseréje leépítésekhez vezethet. Cserébe a menedzsment állami támogatásokért lobbizott az államnál, és elutasította annak reformköveteléseit.

· A veszteséges és fizikailag is elavult orosz gyárak iránt alacsony volt a külföldi érdeklődés. Sokan Oroszország fejletlen jogrendszere miatt hátráltak meg. 

Elemzők a szovjet utódállamok privatizációs folyamatai közül külön kiemelik az orosz „hitelek-részvényekért” programot, mint a rendszerváltó országok privatizációs intézkedéseinek legnagyobb tévedését. A program ugyanis rendkívül alacsony áron juttatta az ország természeti kincseit, mint pl. az orosz olaj tulajdonjogát, a mára már hírhedt orosz „oligarchák”-nak. Az orosz privatizáció nem az egyetlen példa a FÁK országaiban lezajlott privatizációs folyamatok sikertelenségére, ide sorolható többek között Belorusszia és Kirgízia esete is.

IV/9. sz. táblázat

A privatizáció fontosabb jellemzői és időzítése az egyes országokban

	
	Magánszektor részesedése a GDP-ben, % , 2001
	Nagyprivatizáció
	Vállalati irányítás és szerkezet​átalalkítás
	Közvetlen értékesítés
	Kuponos Privatizáció
	MEBO

	Magyarország
	80
	4
	3+
	Elsődleges
	-
	Másodlagos

	Lengyelország
	75
	3+
	3+
	Elsődleges
	-
	Másodlagos

	Csehország
	80
	4
	3+
	Másodlagos
	Elsődleges
	-

	Horvátország
	60
	3
	3-
	-
	Másodlagos
	Elsődleges

	Kirgízia
	60
	3
	2
	-
	Elsődleges
	Másodlagos

	Lettország
	70
	3+
	3-
	Elsődleges
	Másodlagos
	-

	Litvánia
	75
	4-
	3
	Másodlagos
	Elsődleges
	-

	Oroszország
	70
	3+
	2+
	Másodlagos
	Elsődleges
	-

	Szlovákia
	80
	4
	3
	Elsődleges
	Másodlagos
	-

	Bulgária
	70
	4-
	2+
	Elsődleges
	Másodlagos
	-

	Észtország
	80
	4
	3+
	Elsődleges
	Másodlagos
	-

	Kazaksztán
	65
	3
	2
	Elsődleges
	Másodlagos
	-

	Moldávia
	50
	3
	2
	Másodlagos
	Elsődleges
	-

	Románia
	65
	3+
	2
	Másodlagos
	-
	Elsődleges

	Szlovénia
	65
	3
	3
	-
	Másodlagos
	Elsődleges

	Macedónia
	60
	3
	2+
	Másodlagos
	-
	Elsődleges

	Üzbegisztán
	45
	3-
	2-
	Másodlagos
	-
	Elsődleges

	Albánia
	75
	2+
	2
	Elsődleges
	Másodlagos
	-

	Grúzia
	65
	3+
	2
	Másodlagos
	Elsődleges
	-

	Örményország
	70
	3+
	2+
	Elsődleges
	-
	Másodlagos

	Tadzsikistán
	50
	2+
	2-
	Másodlagos
	-
	Elsődleges

	Ukrajna
	65
	3
	2
	-
	Elsődleges
	Másodlagos

	Azerbajdzsán
	60
	2
	2
	Elsődleges
	Másodlagos
	-

	Belarusz
	20
	1
	1
	-
	Másodlagos
	Elsődleges

	Türkmenisztán
	25
	1
	1
	Másodlagos
	-
	Elsődleges

	Bosznia-Herzegovina
	45
	2+
	2-
	Másodlagos
	Elsődleges
	-

	Szerbia-Montenegró
	40
	2
	2
	-
	-
	-


IV/9. sz. táblázat folytatása

	
	Privatizáció kezdete
	Privatizáció befejezése
	Magánszektor részesedése a GDP-ben, % , 2001
	Nagyprivatizáció
	Kisprivatizáció
	Vállalati irányítás és szerkezet​átalakítás

	Magyarország
	1991
	1995
	80
	4
	4+
	3+

	Lengyelország
	1991
	-
	75
	3+
	4+
	3+

	Csehország
	1992
	1994
	80
	4
	4+
	3+

	Horvátország
	1992
	-
	60
	3
	4+
	3-

	Kirgízia
	1992
	-
	60
	3
	4
	2

	Lettország
	1992
	-
	70
	3+
	4+
	3-

	Litvánia
	1992
	-
	75
	4-
	4+
	3

	Oroszország
	1992
	-
	70
	3+
	4
	2+

	Szlovákia
	1992
	1997
	80
	4
	4+
	3

	Bulgária
	1993
	-
	70
	4-
	4-
	2+

	Észtország
	1993
	1995
	80
	4
	4+
	3+

	Kazaksztán
	1993
	-
	65
	3
	4
	2

	Moldávia
	1993
	-
	50
	3
	3+
	2

	Románia
	1993
	-
	65
	3+
	4-
	2

	Szlovénia
	1993
	-
	65
	3
	4+
	3

	Macedónia
	1994
	-
	60
	3
	4
	2+

	Üzbegisztán
	1994
	-
	45
	3-
	3
	2-

	Albánia
	1995
	-
	75
	2+
	4
	2

	Grúzia
	1995
	-
	65
	3+
	4
	2

	Örményország
	1995
	-
	70
	3+
	4-
	2+

	Tadzsikistán
	1995
	-
	50
	2+
	4-
	2-

	Ukrajna
	1995
	-
	65
	3
	4-
	2

	Azerbajdzsán
	1997
	-
	60
	2
	4-
	2

	Belarusz
	1997
	-
	20
	1
	2
	1

	Türkmenisztán
	1997
	-
	25
	1
	2
	1

	Bosznia-Herzegovina
	1998
	-
	45
	2+
	3
	2-

	Szerbia-Montenegró
	2002
	-
	40
	2
	3
	2


4.
A külföldi működőtőke-beáramlás egyes kérdései

4.1.
Előzmények, történeti áttekintés

A rendszerváltást követően – ha több-kevesebb késéssel is – a közép-kelet-európai térség volt szocialista országai, sőt a Szovjetunió utódállamai is érzékelhető fontosságú, de a „legjobb években” is csak másodlagos célpontként, bekapcsolódtak a külföldi működőtőke (FDI) nemzetközi áramlásába. A folyamat valójában, ha mikroszkopikus méretekben és csak egyes országok esetében, de már a második olajválságot követően (1973) megindult a térségben. 

A külföldi működőtőke fogadásában ezidőtájt Magyarország állt az élen, ahol – egyedi szabályozás alapján – mintegy két tucat, a második világháború előtt létrejött, és az államosításokat különböző megfontolások miatt elkerülő, részben, vagy egészben külföldi tulajdonú cég működött. (Pl. Az SKF svéd golyóscsapágygyár magyarországi leányvállalata, a Phoeníx Nemecacél Kft. stb., de formálisan e körbe tartozott a Győr-Sopron-Ebenfurthi Vasút is.) 

E cégek „népgazdasági szempontból” kétségbevonhatatlanul eredményes tevékenysége és nem utolsó sorban harmonikus beilleszkedésük a tervgazdaságba, illetve a politikai rendszerbe nyilvánvalóvá tette a gazdasági vezetés előtt, hogy a működőtőke-bevonás önmagában még nem feszíti szét a rendszer kereteit, amennyiben az periférikus jelentőségű marad, a bevont külföldi tőke aránya nem halad meg egy pontosan sosem definiált mértéket.

A hetvenes évek végén és a nyolcvanas években a magyar gazdaság tőkeéhsége egy, a maga idején rendkívül progresszív vegyesvállalati szabályozás, később a Társasági Törvény létrehozásához vezetett. A széles körben folyó, magyar részről lényegében az állam által folytatott tárgyalások azonban nem vezettek áttöréshez: jelentős magyarországi külföldi működőtőke-bevonásra nem került sor, bár létrejött néhány új vegyes vállalat (pl. a Sicontact, illetve a Volcom Kft., a Volvo és a Csepel Autó érdemi működését sosem megkezdő közös cége Volvo Lapplander terepjárók előállítására, az Olympos üdítőitalokat készítő magyar-görög vegyes vállalat, amelynek jogutódja ma is üzemel, egy japán tőkéjű építőanyaggyár Salgótarjánban stb.). 

A biztató FDI-kezdemények ellenére a hetvenes-nyolcvanas évek magyarországi és „táborszintű” tőkehiányát végül is folyamatos külföldi hitelfelvételekkel hidalták át. A külföldi működőtőke-bevonás sosem vált a hitelfelvétel, az eladósodás reális alternatívájává, mert szétfeszítette volna a tervgazdaság kereteit, illetve a tervgazdaság körülményei között a befektetők nem látták biztosítva befektetéseik biztonságát és megtérülését, sem Magyarországon, sem a térség többi államában. Az eladósodás következményei ismertek.

4.2.
A térségbe érkezett tőke mennyiségi adatai 

Az EBRD aligha teljes adatsorai szerint a volt európai szocialista országok és a Szovjetunió utódállamai 1990 és 2002 között összesen mintegy nettó 181 milliárd dollárnyi külföldi működőtőkét fogadtak be. Két év kivételével (1996 és 2000) a térségbe érkező tőke értéke évről-évre monoton nőtt, annak ellenére, hogy a legutóbbi években világméretekben csökkent a tőkeáramlás, vagyis a tőkéért folyó élesedő világversenyben a volt szocialista térség sikeresnek tekinthető. 

Az 1990-es, alig több mint 300 millió dollár után (ennél egyedül Magyarországra több tőke érkezett abban az évben, vagyis a térség többi országa nettó tőkeexportőri pozícióban volt 1990-ben) 1995-re már több mint 13 milliárd dollárnyi tőke érkezett az exszocialista térségbe, (ebből Magyarországra majdnem 4 és fél milliárd). 1996 óta viszont Lengyelország szisztematikusan több tőkét vonz, mint Magyarország. 1998-ban a befektetések értéke első ízben haladta meg a 20 milliárd dollárt (Magyarország 1,5 milliárdos teljesítményét ebben az évben Lengyelországon kívül Csehország és Románia is túlszárnyalta, Oroszország elérte). Románia ezt a teljesítményét legközelebb 2002-ben tudta megismételni. 

A három vizsgált térség (Kelet-Közép-Európa, Balkán, FÁK) között abszolút értékben számolva rendkívül egyenlőtlen a beérkezett működőtőke megoszlása. Kelet-Közép-Európa fogadta a legtöbb tőkét, 125 milliárd dollárnál is többet, vagyis az egész tőkeáramlás jó kétharmada szűkebb térségünkben csapódott le. A második a tőkefogadásban a FÁK-térség, mintegy 38 milliárd dollárral, a jóval kisebb lakosságú Balkán nem egészen 18 milliárd dollárt könyvelhetett el 13 év alatt. 

Az abszolút számoknál azonban „méltányosabb” összehasonlítást jelent a különböző méretű, lakosságszámú országok, térségek esetében az egy főre jutó működőtőke-áramlások bemutatása. Az időszak egészét tekintve e téren is fölényesen vezet Csehország, majdnem 3 és félezer dollárnyi nettó működőtőke-beruházás esik mind a tízmillió cseh állampolgárra. A rangsorban második Magyarországon ez az érték meghaladja a 2200 dollárt, ezt Észtország, Szlovákia, Szlovénia követi. Érdekes, hogy a közép-kelet-európai térség gazdasági és politikai középhatalma, Lengyelország sereghajtó e tekintetben, ezer dollár alatti egy főre jutó adatával.

A balkáni és a FÁK-térség adatai jóval alacsonyabb értékeket mutatnak, az olajban gazdag és olajszektorát jelentős részben külföldi tőkével privatizáló Kazahsztán kivételével. Oroszországban egy főre 50 dollárnyi külföldi működőtőke érkezett, Ukrajnába kereken száz, az elmaradottak között is sereghajtó Tadzsikisztánba mindössze 25.   

Magyarország kezdetben vezette az egy főre jutó (nem kumulált) működőtőke rangsorát is, majd 1994-ben két kis balti ország, Észtország és Lettország megelőzte. 1995-1996-ban újra Magyarország van az élen, 1997-ben ismét Lettország. 1998-ban első ízben egy hasonló méretű konkurens, Csehország is Magyarország elé került, ráadásul harmadmagával. 1999-ben még harmadikok voltunk a rangsorban, a baltiak kikoptak az 

élvonalból, de Csehországon kívül Horvátország is több tőkét vonzott fajlagosan, mint Magyarország. 2001-ben Észtország és Szlovákia is felülmúlta a magyar teljesítményt, amely ötödik volt a régióban. 2002-ben viszont hirtelen Magyarország lett a sereghajtó, még Lengyelország mögött is elmaradt.
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Megállapítható, hogy a legnagyobb 1995-ben, a Bokros-csomag évében volt a Magyarországra érkező külföldi tőke mennyisége, azóta a csökkenés egyetlen év, 2001 kivételével tendenciaszerű. A többi térségbeli versenytárshoz képest regisztrálható relatív magyar előny kis késéssel, 1997-1998-ban indult csökkenésnek, de csak 2002-re fordult egyértelmű hátrányba. Az is szembetűnő, hogy abszolút értékben csak Csehország tudott egy év alatt több tőkét vonzani, mint Magyarország 1995-ben (442 USD/fő), igaz, Csehország ezt a korábbi magyar rekordot 1999 óta évről-évre meghaladja. 

Összességében egyelőre csak az állapítható meg biztosan, hogy Csehország olyan előnyre tett szert a működőtőke bevonásában, amely aligha utolérhető vezető szerepet biztosít neki a térségben, ugyanakkor nem ítélhető meg, hogy megmarad-e Magyarország ma még fennálló második helye.

A táblázat utolsó két oszlopa a külföldi működőtőke-beáramlást a GDP százalékában közli. Ennek részletes elemzésétől eltekintünk, mivel az indikátor alakulását a tőkeáramláson kívül nagymértékben befolyásolja a GDP alakulása, amely a vizsgált időben és országok esetében meglehetősen nagy kilengéseket mutatott, amelyet e tanulmány korábbi fejezete elemez.
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4.3.
A privatizáció és működőtőke-bevonás összefüggései

A külföldi tőke elmúlt időszakbeli, térségi beáramlása több, egymástól nem független oknak tudható be:

· Privatizáció (feldolgozóipar, közüzemek, szolgáltatások)(
· Zöldmezős beruházások (feldolgozóipar, kereskedelem, szolgáltatások)(
· Privatizált vállalkozások tőkeszükséglete(
· Beszállítói hálózatok áttelepülésére gyakorolt vonzerő.

A privatizáció, különösen, ha tőkeszegény országban kerül sor erre a lépésre, szinte automatikusan a külföldi működőtőke-áramlás megélénkülésével jár. Ha a privatizáció fő módszere a direkt eladás, akkor a tőkeszegénység miatt a fizetőképes vevők és főleg a vételár többsége csak külföldről jöhet. De a vezetői és dolgozói kivásárlás, illetve a kuponos privatizáció esetén – ha időbeli késéssel is – nagymértékben és szükségszerűen bekövetkezik a másodlagos értékesítés, hiszen az új „nemzeti” tulajdonosok sem a fejlesztéshez és a piaci jelenlét megőrzéséhez szükséges tőkével, sem a korábbinál jobb technológiával nem rendelkeznek, ezért tulajdonszerzésük általában csak átmeneti. Igaz, így a privatizációs bevételek egy része nem az államnál, hanem az első körben kedvezményezett magánszemélyeknél csapódik le. A tőkeimport szempontjából legkedvezőtlenebb, ha a privatizáció a kapacitások és erőforrások politikailag motivált osztogatásával valósul meg. (Bár erre minden vizsgált országban voltak példák, igazából csak a FÁK-térségben ért el ez a metódus érdemleges nagyságrendet.)

A privatizáció, különösen a külföldi tulajdonba kerülő feldolgozóipari kapacitások esetén általában további tőkebehozatalt iniciál. A kapacitások elkerülhetetlen modernizálása, új technika és technológia alkalmazása, a globális munkamegosztásba való bekapcsolódás állótőke beruházásokat involvál, a korábbi hiánygazdaság megszűnése növeli a készletekben lekötött tőkét. 

A működőtőke-import a befogadó ország számára legnagyobb jelentőséggel bíró formája a zöldmezős beruházások megvalósítása. Az e célra elnyerhető támogatások és kedvezmények ellenére e beruházások indukálják a legnagyobb tőkebehozatalt és különösen a gépiparban, és elsősorban a személygépkocsi-gyártásban a szállítói hálózatok kiépülését feltételezik, ami újabb tőkeáramlást vált ki.

Magyarország e téren jó versenypozícióját jelzi, hogy az UNCTAD szerint a Magyarországra érkező külföldi tőke (flow) 94%-a már 1998-ban is zöldmezős (és kapacitásbővítő) beruházásokban öltött testet. Ez előre vetíti, hogy a privatizációtól ugyan nem függetlenül, de a privatizáció lezárulta után sem apadnak el feltétlenül a külföldi beruházások. A stock mutató esetén a privatizációs ellenérték az állomány 50%-ánál valamivel kevesebbre becsülhető.

A korábbiakban nettó adatokkal jellemeztük a tőkemozgásokat. A tőkekivitel nem jellemző a térségre, két figyelemre méltó kivétellel:

1. A térségben elsőként magyarországi cégek (OTP, Matáv, Mol) jelentős erőfeszítéseket tettek azért, hogy főleg a Balkánon, de Szlovákiában és Lengyelországban is pozíciókat nyerjenek. A magyar cégek külföldi befektetéseiből kiemelkedik az idei bolgár OTP-akvizíció és a 2000-es, a kb. 300 millió eurós macedón Maktel-ügylet. Ez a tétel azonban mind a magyar, mind a külföldi befektetések között csak átmenő tétel, a német Telecom macedóniai beruházását valamilyen megfontolásból magyar cége, a Matáv révén bonyolította, a beruházás összegét „átfuttatta” a magyar cégen és ezáltal a magyar fizetési mérlegen. A magyar tőkekivitel nemcsak nagy ügyletekkel jellemezhető, tömeges a szomszédos országok magyarlakta területein, elsősorban Erdélyben a relatíve kis tőkével alakított vállalkozásokban magyar tőke részvétele.

2. A FÁK-relációban a tulajdoni viszonyok elrejtését, a jövedelmek eltitkolását, a külföldi tőkének nyújtott kedvezmények és fokozott, de korántsem teljes jogbiztonság elérését szolgálja, hogy főleg off shore cégek és országok gyakran szerepelnek a ténylegesen nemzeti tulajdonos helyett és nevében. Az Oroszországból illegálisan kicsempészett tőke nagyságát 100 milliárd dollárnál is többre becsülik, a statisztikailag külföldi tőkebeáramlásnak minősülő ügyletek egy része vélelmezhetően e tőkék hazatérését takarja.

4.4.
A külföldi működőtőke térségi allokációjának indítékai

Alacsony termelési költségek

A termelési költségeket nemcsak a termelési tényezők (alapanyag, félkésztermék, energia, telephely, és mindenekelőtt a munkaerő) költségei determinálják, hanem az infrastrukturális és üzleti környezet, a rendelkezésre álló erőforrások, munkaerő minőségi jellemzői, más szóval a munkakultúra, továbbá a közlekedési, logisztikai költségek stb. Ezért a beruházás jellege szerint más-más helyszínen prognosztizálható optimális költségszint. Magyarország általában költséghatékony a műszaki szempontból igényes gépipari beruházóknak, Csehország és Szlovákia elsősorban szintén a gépiparban, de ezen belül különösen az autógyártóknak, Románia nagyon versenyképes a könnyűiparban, Lengyelország az élelmiszeriparban stb. Az EIU felmérése szerint azonban Magyarországon a legutóbbi két évben kereken 50%-kal emelkedtek a termelési költségek, elsősorban a forint erősödése és a reálkeresetek növekedése miatt. Ezért és a továbbhúzódó hatások miatt Magyarország 2003-2007 között az üzleti világrangsorban 60 ország közül a mai 26-ról a 27. helyre csúszik vissza, de még mindig a térség élenjárója marad, és megelőzi Dél-Koreát és Japánt is. 

Kedvező munkabérköltség

A magyar munkabérek határozottan magasabbak a román és a szlovák béreknél, ez versenyhátrányt okoz. Szintén igen kedvezőtlen, hogy a minimálbér-emelések, a közalkalmazotti béremelés, általában a második éve tartó, a GDP bővülését és a termelékenység javulását többszörösen meghaladó reálbér-emelkedés miatt (amely alól a versenyszféra általában nem minimálbérrel foglalkoztató külföldi tulajdonú cégei sem tudják kivonni magukat) hatására határozottan és valamennyi szomszéd országnál nagyobb mértékben romlott a munka-egységköltség. Mindemellett a magyarországi munkabérek a nyugat-európai bérek negyedét-nyolcadát teszik csak ki. 

Szakképzett, szabad munkaerő

A külföldi tőkeberuházások indítékai a térségben alapvetően két csoportra oszthatók: 

· betanított munkát igénylő elektronikai összeszerelés(
· képzett szakmunkásokat igénylő gépgyártás, autóipar.

Az elsőként említett körbe tartozó szabad munkaerő ma még az ország összes régiójában rendelkezésre áll, a második csoportba tartozókból azonban a külföldi beruházók által kedvelt régiókban hiány van. Ezt a hiányt az esztergomi Suzuki és a komáromi Nokia napi ingázó szlovák munkaerő alkalmazásával oldja fel, de pl. a Peugeot azért nem Tatabányát, hanem a szlovákiai Nagyszombatot választotta 2002-ben új autógyára helyszínéül, mert nem ítélte elégségesnek a rendelkezésre álló képzett munkaerőt.

Nagy belföldi piac

A transznacionális vállalatok befektetéseinek egyik lehetséges motivációja a jelentős mértékű helyi kereslet. Tekintve a régió alacsony fizetőképességét, ez a motiváció, noha érvényes térségünkben is, általában csak másodlagos, a termelő beruházások fő piaca a közvetlen vagy közvetett export. E téren mégis előnyben van Lengyelország, amely méreténél fogva regionális középhatalommá válhat. (A Lengyelországnál kisebb, lakosságszám tekintetében a térségben második Romániában a vásárlóerő túl alacsony, ezért a belső piac nem igazán vonzó telepítő tényező.) Az EU-tagság fokozza a tőkevonzást, Portugália belépése után megnyolcszorozódott a külfölditőke-bevonás. A tömeges EU-tagság miatt a térségi hatás ennél jóval szerényebb lesz.

A beszállítói hálózatok fejlettsége. 

Magyarországon a beszállítói piramisok kialakulása ma még gyenge, nem, illetve csak igen kis mértékben alakult ki a kisvállalkozások beszállításait integráló nagyobb cégek tevékenysége. A privatizációval keletkezett külföldi tulajdon esetén a hagyományos, privatizáció előtti beszállítói (és személyi) kapcsolatok továbbélése jellemző, és ez nagyobb beszállítói arányt biztosít. A zöldmezős beruházások esetén a külföldiek magyar cégektől igen ritkán vásárolnak produktív anyagokat és alkatrészeket. Jellemzőbb a kiegészítő szolgáltatások igénybevétele. (takarítás, irodaszerek stb.) Számos esetben viszont a külföldön megszokott beszállítók is követték a Magyarországra települő késztermékgyártókat. A beszállítói hálózatok terén Magyarországhoz hasonlóan a többi szomszéd ország versenyhelyzetét is a fejletlenség határozza meg, de Lengyelország esetében az ország nagyobb méretéből fakadó nagyobb ipari termékválasztéka, Csehország, kisebb mértékben Szlovákia esetében pedig a külföldi tőke vezérterméke, a személygépkocsi esetén a rendszerváltás előtt kiépült szállítói háttér jelent előnyt. Csehország számára pótlólagos előnyt jelent e téren is a német és a cseh ipar, elsősorban a gépipar közötti szoros integráció, illetve a Németországhoz való földrajzi közelség.

Infrastruktúra fejlettsége, autópálya-hálózat

A magyarországi autópálya-fejlesztések tapasztalatai szerint a közlekedési infrastruktúra, kiemelten az autópályák megléte jelentős vonzerőt gyakorol a külföldi tőkére. Az Ernst and Young 2002. novemberi adatai szerint például az M3 megépültével érzékelhetően megnőtt a Heves megyei beruházások száma. Csehország centrális elhelyezkedése, Németországhoz való közelsége miatt eleve előnyben van, a többi szomszéd (Szlovákia és Szlovénia kivételével) e téren határozott versenyhátrányban van Magyarországgal szemben.

Életminőség, nyelvtudás

Magyarországon nagyszámú külföldi kolónia alakult ki, a befektetők számára nem okoz gondot, hogy akár vezető munkatársaikat Magyarországra delegálják, itt kényelmes életfeltételeket találnak. A magyar vezetők-mérnökök nyelvtudása megfelelő, a dolgozóké nem teszi lehetővé a külföldiekkel való kommunikációt, e téren pl. Csehország előnyösebb helyzetben van.

Bürokrácia, korrupció

E téren Csehországgal versenyhátrányban, Romániával és a FÁK térséggel szemben érzékelhető előnyben vagyunk.

Tárgyi apport vámmentessége 

Romániában még ma is fennáll.

(Kedvezményes) adókulcsok

Az EU-jogharmonizáció kényszere miatt a 2004. évi belépők hátrányban vannak pl. Romániával szemben (itt a kedvezményes TÁNYA 15%). Szerbiában a TÁNYA-kulcs 2003-ban egységesen 14%. A magyarországi 18%-os TÁNYA Európában az egyik legalacsonyabb. Nemrég Németország felére csökkentette a TÁNYA-kulcsot és hasonló tervei vannak Francia- és Írországnak, illetve Szlovákiának és Romániának is.

Jogalkotás, jogbizonytalanság, politikai kockázat

E téren Magyarország jól áll, bár egy-két konkrét ügy rosszul hatott a múltban a beruházói hangulatra (Danubius Rt, Budapest Airport Rt). Szlovákia, Lengyelország csak az elmúlt egy-két évben dolgozta le hátrányát, Románia hátránya jól érzékelhető.

4.5.
A tőkebevonás ösztönzése

Az EU-csatlakozás miatt szükségessé vált átmeneti szabályozás kedvező, a versenyfejezet lezárása magyar szempontból jó eredménnyel zárult, mégis hátrányt jelentett az elhúzódó tárgyalások okozta bizonytalanság. A csatlakozás után érvényes ösztönzőrendszer kialakításában és kommunikációjában Csehország, Szlovénia, Lengyelország és Szlovákia is megelőzte Magyarországot.

***

Összességében középtávon sem prognosztizálható a hajdani vezető szerep visszanyerése, de az FDI-flow drámai visszaesése sem, inkább némi emelkedés valószínű. Várható, hogy a térségbeli versenytársak továbbra is érvényesíteni fogják részleges versenyelőnyt jelentő adottságaikat:

· Lengyelország
: nagy belső piac, munkaerő-tartalék(
· Csehország:
fejlett gépipar, munkakultúra, gépkocsigyártás, fejlett bedolgozói hálózatok, centrális elhelyezkedés, integrálódás a német gépiparba( fejlett vegyipar és kőolaj-feldolgozás, hatékony befektetésösztönzési rendszer és csekély bürokrácia(
· Szlovákia
képzett munkaerő-tartalék, integrálódás a cseh iparral(
· Szlovénia
centrális elhelyezkedés, fejlett munkakultúra, integrálódás az EU mai tagjaival;

· Románia:
nagy munkaerő-tartalék, alacsony munkabérek, perspektivikus belső piac, a könnyűipar számára vonzó befektetési célpont(
· Szerbia:
ma még nem alakultak ki az FDI-vonzás tényezői(
· Ukrajna:
nagy munkaerő-tartalék, alacsony munkabérek, a szovjet gépipar romjain részlegesen képzett munkaerő, perspektivikus belső piac.

· Magyarország:
a működőtőke-állomány fele a feldolgozóiparban, illetve zöldmezős beruházásokban található, a vegyipar, gépipar, bank​szektor 85%-ban külföldi kézben, 70% az élelmiszeriparban, az építőanyag-gyártásban és az energiaiparban., 80% a feldolgozó​ipari beruházásokban, 75% a feldolgozóipari exportban. Modern enklávék alakultak ki a globális iparágakban, a gazdaság duálissá vált, a beszállítói láncok fejletlenek, vagy hiányoznak.

· Bulgária
nagy munkaerő-tartalék, alacsony munkabérek, kis méretű és vásárlóerejű belső piac, a könnyű- és az elektronikai összeszerelő ipar számára vonzó befektetési célpont(
· Balti országok
főleg skandináv FDI érkezett

· Oroszország
a privatizáció választott megoldásai nem jártak nagyobb FDI-beáramlással, a nemzetközi finanszírozáson belül csökken az FDI és nő a hitelek aránya, fő befektetési területek: élelmiszeripar és vaskohászat, magas az off shore „befektetők” aránya.

5.
A bérek és a fajlagos bérköltség alakulása Kelet-Európában

5.1.
Bevezetés

A továbbiakban a fajlagos bérköltség (ULC) alapján számított versenyképesség alakulását vizsgáljuk az egyes régiók, valamint országok feldolgozóiparában. Az ULC alapú versenyképességi mutató az ár-, illetve profitalapú versenyképességi mutatók mellett szintén fontos magyarázó szereppel bíró költség-versenyképesség indikátora. Az ULC számítása az alábbi képlet alapján történik:

[Wi / Li] : [Yi / Li], ahol

Wi/Li
az egy főre jutó bruttó havi nominálkeresetek változását,

Yi/Li
a termelékenység alakulását,

Wi
a teljes bérköltség változását,

Yi
a termelési volumen változását,

Li
a foglalkoztatottak számának változását,

i
pedig az országot jelöli.

A fenti képlet szerint számított mutatót a nemzetközi összehasonlíthatóság érdekében az árfolyam változásával is összevetjük. A nemzetközi költség-versenyképességet jellemző euróban számított ULC alakulása tehát a termelékenység, a bruttó havi nominál​keresetek és az euró árfolyamának alakulásától függ. Akkor beszélhetünk a mutató ked​ve​ző irányú változásáról, ha az euró árfolyammal korrigált átlagkeresetek emelkedése elmarad a termelékenység javulásától, vagyis a mutató értéke kisebb, mint 1.

Az ULC mutató számításának alapjául a Cestat és Canstat kiadványokban, a horvát statisztikai hivatal honlapján, valamint a 2002-es orosz Statisztikai Évkönyvben található statisztikák szolgáltak. Ezek a különböző országok esetében eltérő időszakokra állnak rendelkezésre. A kelet-közép-európai régió országaiban 1996 – 2003. I. negyedévéig, a balti országokban  1999 – 2002-ig, a délkelet-európai országokban 1999 – 2003. I. negyedévéig, Oroszország esetében pedig az 1996 – 2001 közötti időszakra állnak rendelkezésre az adatok.

A statisztikák korlátozott hozzáférhetőségéből adódóan a számításokkal kapcsolatban meg kell jegyezni, hogy az ULC mutatókat a feldolgozóipari (kivéve Oroszország, ahol ipari) bruttó termelési volumenindex alapján számítottuk. Bár a költség-versenyképesség alakulását jobban jellemezné egy hozzáadott érték típusú mutató, az ehhez szükséges adatok azonban csak Magyarország esetében állnak rendelkezésre.

Ugyanakkor, a teljes munkaerőköltség alakulását (melyre nem állnak rendelkezésre adatok) a bérek alakulásához közelítjük. Fontos azt is szem előtt tartani, hogy a bérköltségen belül a bér és járulék terhek egymáshoz viszonyított aránya eltérő a vizsgált országokban. Mi a munkaerőköltség bérköltséggel történő közelítése kapcsán azzal a feltételezéssel élünk, hogy a vizsgált időszakban a bérek és béren felüli költségek nagyjából együtt változtak. Figyelembe kell venni továbbá azt is, hogy a bérköltség teljes költségen belüli aránya is országonként más.

Mint már utaltunk rá, míg a kelet-közép-európai, balti és délkelet-európai régiók országaiban a feldolgozóipari termelésre, foglalkoztatottságra és bérekre találtunk adatokat, addig ezek Oroszország esetében nem állnak rendelkezésre, mivel eltérően részletezi az orosz statisztikai rendszer a termelési ágazatokat. Így, Oroszország esetében az ipar adataival tudtunk számolni.

Az idősorok bázisául minden régió esetében a visszamenőleg első rendelkezésre álló évet választottuk. A bázisév, illetve az azt megelőző évek gazdasági eseményei, s gazdaságpolitikai változásai azonban befolyásolják a trendek alakulását adott országokban, Magyarországon például az 1995-ben bevezetett stabilizációs csomag hatásával kell számolni.

5.2.
A feldolgozóipari fajlagos bérköltség alakulása a kelet-közép-európai régió országaiban
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A kelet-közép-európai régióban 1996 – 2003. I. negyedéve között a költség-versenyképesség összességében és átlagosan 6%-kal romlott. Országonként tekintve megállapítható, hogy a cseh (29,2%-kal), a magyar (14,5%-kal) és a szlovén (9,3%-kal) feldolgozóiparban átlag feletti mértékben romlott az euróban számított ULC. Ugyanakkor Szlovákiában 1,3%-kal, Lengyelországban pedig 20,1%-kal javult a feldolgozóipar költség-versenyképessége.



Megjegyzés: A felfelé történő elmozdulás a mutató kedvezőtlen alakulását jelenti.


Forrás: Cestat, Canstat

Az éves változások alapján érdemes a vizsgált időszakot három kisebb szakaszra felbontani. A legtöbb országban ugyanis megfigyelhető, hogy 1996-2000. között javult, vagy legalábbis kisebb mértékben romlott az ULC. Ebben az időszakban a feldolgozóipari keresetek növekedési ütemét – mely a teljes vizsgált időszakban minden országban nagymértékben hozzájárult az ULC kedvezőtlen alakulásához -, mindenhol mérsékelte a nemzeti valuta romlása. A feldolgozóipari termelékenység javulása Magyarországon és Lengyelországban nagyobb; Szlovákiában és Szlovéniában pedig közel akkora volt, mint az euró árfolyammal korrigált kereset-emelkedés.

A 2000-2002. közötti időszakban Lengyelország kivételével – ahol nem változott a fajlagos bérköltség -, minden vizsgált országban romlott a mutató. Magyarországon, Csehországban és Lengyelországban a nemzeti valuta erősödésének hatása hozzá​ad​ó​dott a keresetek emelkedésének hatásához, így a termelékenység növekedése csak Lengyelországban tudta megfelelően ellensúlyozni az euróban számított keresetek emelkedését. Bár Szlovéniában és Szlovákiában gyengült ebben az időszakban a nemzeti valuta, s ez mérséklően hatott az euróban számított bérek növekedésére, a termelékenység pozitív irányú változása ezekben az országokban is elmaradt az árfolyamváltozással korrigált bérek alakulásától.

A 2002. utáni időszakból mindössze egy negyedéves adat áll rendelkezésre, s ez Magyarország kivételével (ahol az előző év I. negyedévéhez képest 2003. I. negyedévére a mutató 1%-kal romlott) mindegyik kelet-közép-európai országban az ULC javulását mutatja. A kereset-emelkedések és az árfolyam-erősödés hatása még mindig jelentős Csehországban és Magyarországon. Lengyelországban viszont a zloty gyengülésének és a keresetek kismértékű növekedésének következtében, bár a termelékenység-növekedés elmaradt az előző évitől, az euróban számított fajlagos bérköltség 18,9%-kal javult.

Az egyes országok feldolgozóipari ULC mutatóinak alakulása mellett érdemes áttekinteni, hogy konkrétan hogyan alakultak a mutató összetevői: a termelékenység (mely a termelési volumen és a foglalkoztatottak számának hányadosa), a bruttó havi nominál​keresetek, illetve az árfolyam.

A termelékenység a vizsgált időszakban minden országban javult. 1996-hoz képest 2003. I. negyedévére Magyarországon és Lengyelországban nőtt a legnagyobb mértékben, 87, illetve 84%-kal. Ha az éves növekedési arányokat tekintjük, akkor látható, hogy a kilencvenes évek második felében Magyarországon minden évben 10% feletti mértékben javult a feldolgozóipar termelékenysége, a növekedés 2000-ben pedig elérte a 20%-ot. Az 1996 – 2000 közt tapasztalt termelékenység-növekedés a feldolgozóipari termelés bővülésére vezethető vissza, mely a foglalkoztatottak létszámának 10%-os növekedése mellett ment végbe. 2001 – 2002 között a termelékenység javulásának üteme lelassult 2, illetve 4%-ra. A megtorpanás oka elsősorban a termelési volumen növekedésének elmaradása volt, mely együtt járt a feldolgozóipari foglalkoztatottak számának kis mértékű emelkedésével. 2003. I. negyedévében a feldolgozóipari termelékenység már újra gyorsabban nőtt, ezt azonban nem a termelési volumen jelentősebb bővülése generálta, hanem a foglalkoztatottak számának 5%-os csökkenésével magyarázható.

A többi kelet-közép-európai ország közül Lengyelországban és Szlovéniában figyelhető meg 2000-ben a feldolgozóipari termelékenység-javulás hasonló megtorpanása. Lengyelországban 2000-ig egy év (1998) kivételével minden évben 10% feletti volt a termelékenység-növekedés. Ezt elsősorban a termelési volumen bővülése okozta, kisebb mértékben pedig a feldolgozóipari foglalkoztatottak számának közel 8%-os csökkenése. Magyarországgal ellentétben, a lengyel feldolgozóipari termelékenység-növekedés csak 2001-ben lassult le, 2%-ra, s 2002-ben már ismét dinamikusan 9%-kal nőtt. Ezt a javulást azonban a foglalkoztatottak számának jelentős (9%-os) csökkenése okozta.

Szlovéniában 1996 – 1998 között 3-5%-kal javult évente a feldolgozóipari termelé​kenység. 2000-ben a termelékenység növekedése meghaladta a 8%-ot. A termelékeny​ség-javulást 1996 – 2000 között Szlovéniában közel egyformán befolyásolta a termelés (11%-os) bővülése és a foglalkoztatottak számának (9%-os) csökkenése. A 2001 – 2002 között tapasztalt lassúbb ütemű (1-1,6%-os) termelékenység-javulást már elsősorban a termelési volumen bővülése okozta, ami ellensúlyozta a foglalkoztatottak számának kisebb mértékű emelkedését is. 2003. I. negyedévében a termelékenység-növekedés ismét felgyorsult a szlovén feldolgozóiparban (5%-ra), főként a több, mint 3%-os foglalkoztatotti létszámcsökkenés következtében.

A cseh és szlovák feldolgozóipar termelékenysége közel azonos módon alakult, bár 1999 – 2002 között a szlovák összességében nagyobb mértékben (44%-kal) nőtt, mint a cseh (35%). Mindkét országban 1999-ben lassult le a termelékenység-javulás üteme. A cseheknél ebben az évben kis mértékben csökkent is a termelékenység. 2000-ben mindkét országban rekord mértékű (7, illetve 11%-os) volt a termelékenység-növekedés, s a javulási ütem ezt követően sem esett vissza olyan jelentősen, mint a többi kelet-közép-európai országban. 1996 – 2000 között a cseh feldolgozóipari termelékenység alakulását közel azonos arányban határozta meg a termelés (12%-os) bővülése, illetve a foglalkoztatottak számának (9%-os) csökkenése. 2001–től pedig inkább a termelési volumen bővülése vezérli a termelékenység növekedését.

Szlovákiában Csehországgal ellentétben inkább a termelés bővülése alapozta meg a termelékenység javulását a vizsgált időszak egészében. Bár 1996 – 2000 között a foglalkoztatottak száma is jelentős mértékben (10%-kal) csökkent, ez a folyamat 2000-ben megfordult, s a szlovák feldolgozóiparban jóval nagyobb mértékben nőtt a foglalkoztatottak száma, mint a többi kelet-közép-európai országban. 2003. I. negyedévében a foglalkoztatotti szám változatlansága mellett a termelés több, mint 13%-kal nőtt, így ebben az időszakban Szlovákiában javult a legnagyobb mértékben a termelékenység.
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Forrás: Cestat, Canstat

A továbbiakban a bruttó havi nominál keresetek alakulását tekintjük át a kelet-közép-európai országokban. A vizsgált időszak egészét tekintve mindegyik országban folyamatosan nőttek a feldolgozóipari nominál keresetek. A növekedés Magyarországon volt a legnagyobb, ahol 1996-hoz képest 2002-re közel 2,5-szörösére emelkedtek a feldolgozóipari nominál keresetek. Összességében megállapítható, hogy a nominál keresetek növekedése minden vizsgált kelet-közép-európai országban jelentős mértékű negatív hatást fejtett ki a költség-versenyképesség alakulására.

Ha a nominál keresetek növekedését korrigáljuk az árfolyam változásával, akkor megállapítható, hogy egyes országokban – különösen 2001 – 2002 között -, tovább erősítette a nemzeti fizetőeszköz erősödése. Általánosságban elmondható, hogy az 1996 – 2000 közti időszakban a nemzeti fizetőeszközök gyengültek, s 2001-től tapasztalható erősödésük, különösen Csehországban (16%) és Magyarországon (9%). Szlovákiában 2001 – 2002 között a korona 1%-nál alacsonyabb mértékben gyengült, 2003. I. negyedévében azonban már itt is 1%feletti mértékben erősödött a nemzeti fizetőeszköz. Szlovéniában ugyanakkor a nemzeti valuta egyik évben sem erősödött, hanem évente 3-6% mértékben gyengült.
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Forrás: Cestat, Canstat
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Forrás: Cestat, Canstat

Összegezve, 1996–2002 között az euróban számított fajlagos bérköltség egyedül Lengyelországban javult a kelet-közép-európai országok közül. Ha 1996 – 2000 közti időszakot tekintjük, akkor Lengyelország mellett Magyarországot is a költség-versenyképesség javulása jellemzi. A 2000 – 2002 közti időszakban azonban mindegyik kelet-közép-európai országban romlott az euróban számított fajlagos bérköltség. A 2002-t követően rendelkezésre álló statisztikák pedig újra javulást mutatnak. Az euróban számított ULC összetevői közül a termelékenység-javulást vizsgálva megállapítható, hogy 1996 – 2002 között egyedül Magyarországon javult a feldolgozóipari termelékenység a foglalkoztatottak számának növekedése mellett. A többi kelet-közép-európai országban a kisebb mértékű termelés-bővüléssel egy időben csökkent a foglalkoztatottak száma, s így nőtt a termelékenység. Ha az 1996 – 2000 közti időszakot tekintjük, akkor látható, hogy Magyarországon és Lengyelországban volt jelentősebb hatása a termelési volumen növekedésének a termelékenység javulására. 2001 – 2002 között azonban Lengyelország kivételével minden országban a foglalkoztatás bővülése mellett javult a termelékenység. Az árfolyammal korrigált nominál keresetek alakulását elemezve pedig látható, hogy 1996 – 2002 között egyedül Lengyelországban múlta felül ezt a termelékenység-javulás. Bár Szlovéniában és Magyarországon a teljes időszakban összességében jelentősen gyengült a fizetőeszköz, Magyarországon a nominál keresetek erőteljes emelkedése, Szlovéniában pedig a lassú termelékenység-javulás miatt alakult végül is kedvezőtlenül az ULC. Csehországban mind a nagy mértékű kereset-növekedés, mind a korona jelentős erősödése visszafogta a termelékenység-javulás hatását. Szlovákiában pedig bár a fizetőeszköz 1996 – 2002 között kisebb mértékben, de gyengült, a nominál keresetek emelkedésének negatív hatása befolyásolta leginkább az ULC alakulását.

IV/10. sz. táblázat

A feldolgozóipari ULC összetevőinek hatása az ULC változására
a kelet-közép-európai országokban

(ULC változás = 100%)

	Ország
	Az euróban számított ULC változása
	Kereset-változás hatása
	Árfolyam-változás hatása
	Termelékenység-változás hatása

	1996 – 2002

	Csehország
	Romlott
	+176%
	+36%
	-110%

	Magyarország
	Romlott
	+719%
	-180%
	-439%

	Lengyelország
	Javult
	-4454%
	+919%
	+3635%

	Szlovákia
	Javult
	+977%
	-197%
	-680%

	Szlovénia
	Romlott
	+627%
	-295%
	-232%

	1996 - 2000

	Csehország
	Romlott
	+339%
	-44%
	-195%

	Magyarország
	Javult
	-403%
	+193%
	+310%

	Lengyelország
	Javult
	-2380%
	+898%
	+2032%

	Szlovákia
	Romlott
	+3522%
	-1008%
	-2414%

	Szlovénia
	Romlott
	+1610%
	-733%
	-777%

	2001 - 2002

	Csehország
	Romlott
	+72%
	+86%
	-58%

	Magyarország
	Romlott
	+90%
	+29%
	-19%

	Lengyelország
	Romlott
	+2119%
	+835%
	-2854%

	Szlovákia
	Romlott
	+379%
	-6%
	-273%

	Szlovénia
	Romlott
	+273%
	-137%
	-36%

	2002. I. negyedév – 2003. I. negyedév

	Csehország
	Javult
	-335%
	+26%
	+461%

	Magyarország
	Romlott
	+811%
	+18%
	-729%

	Lengyelország
	Javult
	-12%
	+62%
	+50%

	Szlovákia
	Javult
	-72%
	-16%
	+188%

	Szlovénia
	Javult
	-867%
	+420%
	+547%

	Megjegyzés: Az ULC romlásával egy irányban mozog a keresetek emelkedése és az árfolyam erősödése.

	Forrás: Cestat, Canstat alapján saját számítás


5.3.
A feldolgozóipari fajlagos bérköltség alakulása a balti országokban

A balti országokban az 1999 – 2002 közti időszakban összességében és átlagosan javult a feldolgozóipari költség-versenyképesség. Ha egyenként nézzük az országokat, akkor látszik, hogy 1999-ről 2002-re Litvániában 8%-kal, Lettországban pedig 5%-kal csökkent az euróban számított fajlagos bérköltség, míg Észtországban több, mint 5%-kal emelkedett. Észtországban, mivel az árfolyam rögzített, a keresetek emelkedése okozta a költség-versenyképesség romlását. Lettországban és Litvániában pedig a termelékenység-javulás mellett az árfolyam kisebb mértékű erősödése, illetve a keresetek kisebb mértékű emelkedése járult hozzá az euróban számított ULC javulásához.
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Forrás: Cestat, Canstat

Ha a vizsgált időszakokat nézzük, akkor látható, hogy 1999 – 2000 között mindhárom balti országban romlott a költség-versenyképesség. Ez Észtországban a keresetek több, mint 11%-os növekedésére; Lettországban és Litvániában pedig az árfolyam 11,6; illetve 15,5%-os erősödésére vezethető vissza. 2001 – 2002 között Észtországban (1%-kal) romlott, a másik két országban (Lettországban 12%-kal, Litvániában 11%-kal) pedig javult az euróban számított fajlagos bérköltség a feldolgozóiparban. Ennek oka Észtországban egyértelműen a (8%-os) termelékenység-javulásához nem igazodó (9%-os) kereset-emelkedés. Lettországban az árfolyam (6%-os) gyengülése ellensúlyozta a keresetek (11%-os) emelkedését, míg Litvániában a keresetek kisebb mértékben (4%-kal) emelkedtek a termelékenység 24%-os javulása mellett.

A termelékenység alakulásával kapcsolatban meg kell jegyezni, hogy 1999 – 2002 között a balti országok közül egyedül Észtországban nőtt a termelékenység a foglalkoztatottak számának (4%-os) emelkedése mellett. Lettországban 2%-kal, Litvániában pedig 9%-kal csökkent a feldolgozóiparban foglalkoztatottak száma.

IV/11. sz. táblázat

A feldolgozóipari ULC összetevőinek hatása az ULC változására
a balti országokban

(ULC változás = 100%)

	Ország
	Az euróban számított ULC változása
	Kereset-változás hatása
	Árfolyam-változás hatása
	Termelékenység-változás hatása

	1999 – 2002

	Észtország
	Romlott
	+630%
	0%
	-530%

	Lettország
	Javult
	-244%
	-99%
	+443%

	Litvánia
	Javult
	-34%
	-254%
	+388%

	1999 – 2000

	Észtország
	Romlott
	+355%
	0%
	-255%

	Lettország
	Romlott
	+36%
	+153%
	-89%

	Litvánia
	Romlott
	-26%
	+472%
	-346%

	2001 – 2002

	Észtország
	Romlott
	+1895%
	0%
	-1795%

	Lettország
	Javult
	-83%
	+46%
	+137%

	Litvánia
	Javult
	-32%
	-59%
	+191%

	Megjegyzés: Az ULC romlásával egy irányban mozog a keresetek emelkedése és az árfolyam erősödése.

	Forrás: Cestat, Canstat alapján saját számítás


5.4.
A feldolgozóipari fajlagos bérköltség alakulása a délkelet-európai országokban
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A délkelet-európai régió vizsgált országaiban (Bulgária, Horvátország, Románia) 1999 – 2002 között a feldolgozóipar költség-versenyképessége összességében kis mértékben romlott. Romániában közel 5%-kal, Bulgáriában pedig 3,5%-kal nőtt az euróban számított fajlagos bérköltség 2002-re 1999-hez képest. A 2003. I. negyedévi adatok alapján azonban már a mutató javulásáról lehet beszélni, hiszen mindhárom országban jelentős mértékben csökkent az euróban számított ULC az előző év azonos időszakához képest.



Forrás: Cestat, Canstat, www.dzs.hr 

Az 1999 – 2000 közti időszakban Bulgáriában és Horvátországban is javult a feldolgo​zóipari költség-versenyképesség, 3; illetve 1%-kal. Bulgáriában ez – mivel árfolyam-hatás​sal nem kell számolni -, a termelékenység 12%-os javulására vezethető vissza. Horvát​országban nagyobb részt a termelékenység (6%-os) növekedésével, kisebb részt pedig a feldolgozóipari keresetek (6%-os) emelkedését ellensúlyozó 1%-os árfolyam-gyen​gü​léssel magyarázható. Romániában ebben az időszakban 6%-kal romlott az euróban számított ULC mutató, a 14%-os termelékenység-javulás nem volt elegendő  a 18%-os valutaleértékelődéssel mérsékelt 48%-os kereset-emelkedések ellensúlyozására. 2000 – 2002. között akárcsak a legtöbb vizsgált országban, ezekben az országokban is romlott a feldolgozóipari költség-versenyképesség. Romániában és Bulgáriában ezt az okozta, hogy a kereset-emelkedés nem állt összhangban a termelékenység-javulással. Bár Romániában a lej folyamatosan gyengült, s ez mérsékelte az euróban számított bérnövekedést, a feldolgozóipari termelékenység-javulás üteme így sem érte el a kereset-növekedés mértékét. Horvátországban pedig, bár a termelékenység 22%-kal nőtt, s a keresetek ennél kisebb mértékben (19%-kal) emelkedtek, a kuna (3%-os) erősödése kedvezőtlenül hatott az euróban számított ULC alakulására. A 2003. I. negyedévi adatok kedvező alakulását Bulgáriában elsősorban a termelékenység javulása, Horvátországban a termelékenység  javulása és az árfolyam gyengülése, míg Romániában főként az árfolyam gyengülése okozta.

A termelékenység-javulása mindhárom országban elsősorban a feldolgozóipari termelés (9, 16, illetve 28%-os) bővülésére vezethető vissza 1999 – 2002. között, bár a foglalkoztatottság is csökkent ugyanakkor (6, 11, illetve 5%-kal). A 2003. I. negyedévi nagyon kedvező termelékenységi adatokkal kapcsolatban azonban meg kell jegyezni, hogy egyedül Bulgáriában nőtt a termelékenység a foglalkoztatottak számának egyidejű emelkedésével.

IV/12. sz. táblázat

A feldolgozóipari ULC összetevőinek hatása az ULC változására 

a délkelet-európai országokban

(ULC változás = 100%)

	Ország
	Az euróban számított ULC változása
	Kereset-változás hatása
	Árfolyam-változás hatása
	Termelékenység-változás hatása

	1999 – 2002

	Bulgária
	Romlott
	+532%
	0%
	-432%

	Horvátország
	Javult
	-30889%
	-3066%
	+34055%

	Románia
	Romlott
	+2136%
	-1399%
	-637%

	1999 – 2000

	Bulgária
	Javult
	-223%
	0%
	+323%

	Horvátország
	Javult
	-720%
	+92%
	+728%

	Románia
	Romlott
	+666%
	-344%
	-222%

	2001 – 2002

	Bulgária
	Romlott
	+158%
	0%
	-58%

	Horvátország
	Romlott
	+2427%
	+421%
	+2748%

	Románia
	Javult
	-4892%
	+3643%
	-1348%

	2002. I. negyedév – 2003. I. negyedév

	Bulgária
	Javult
	-25%
	0%
	+125%

	Horvátország
	Javult
	-338%
	+77%
	+361%

	Románia
	Javult
	-277%
	+301%
	+76%

	Megjegyzés: Az ULC romlásával egy irányban mozog a keresetek emelkedése és az árfolyam erősödése.

	Forrás: Cestat, Canstat, www.dzs.hr alapján saját számítás


5.5.
A feldolgozóipari fajlagos bérköltség alakulása Oroszországban

Az orosz költség-versenyképességet mint már a bevezetőben említettük, az ipari statisztikák felhasználásával számított ULC mutatóalapján elemeztük. A kereseti adatokkal kapcsolatban meg kell jegyezni, hogy a rubel 1998-as denominálása miatt az idősort visszamenőleg kiigazították, vagyis az eredeti bér értékeket leosztották 1000-rel. 

Az orosz ipar költség-versenyképessége1996 – 2001 között 18%-kal javult. Az euróban számított ULC javulását nagymértékben elősegítette, hogy a több mint 4-szeres kereset-emelkedést szinte „eltűntette” a rubel értékének negyedére történő csökkenése a termelékenység 41%-os javulása mellett. A számottevő termelékenység-javulás azonban nem kizárólag a termelési volumen (26%-os) emelkedésével magyarázható. Az említett időszakban az orosz iparban foglalkoztatottak száma 10%-kal csökkent.
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Forrás: Orosz Statisztikai Évkönyv, 2002

Mint a legtöbb vizsgált régió és ország esetében, az orosz iparban is kitűnik a különbség a 2000 előtti és utáni időszakok közt. 1996 – 2000 között az euróban számított ULC 48%-kal javult. Ez azonban ebben az időszakban is elsősorban a rubel gyengülésére vezethető vissza, s nem a termelékenység 36%-os javulására. Akárcsak a vizsgált időszak egészében, 1996 – 2000 között is a foglalkoztatottak számának csökkenése nagymértékben hozzájárult a termelékenység növekedéséhez. 

2000 – 2001 között az ipari költség-versenyképesség 40%-os romlását tapasztalhattuk Oroszországban, ami a keresetek 46%-os emelkedésével, s a kisebb mértékű árfolyam-gyengüléssel magyarázható. Az orosz ipar termelékenységét ebben az időszakban jóval szerényebb növekedés jellemezte, a javulás 4%-os volt. A 2000. előtti időszakkal ellentétben 2001-re az iparban foglalkoztatottak száma 1%-kal nőtt, a termelési volumen 5%-os növekedése mellett.

IV/13. sz. táblázat

A feldolgozóipari ULC összetevőinek hatása az ULC változására Oroszországban

(ULC változás = 100%)

	Az euróban számított ULC változása
	Kereset-változás hatása
	Árfolyam-változás hatása
	Termelékenység-változás hatása

	1996 – 2001

	Javult
	-437%
	+431%
	+106%

	1996 – 2000 

	Javult
	-158%
	+211%
	+47%

	2000 – 2001 

	Romlott
	+113%
	-2%
	-11%

	Megjegyzés: Az ULC romlásával egy irányban mozog a keresetek emelkedése és az árfolyam erősödése.

	Forrás: Orosz Statisztikai Évkönyv, 2002


6.
Árfolyampolitika

6.1.
Árfolyamrezsimek a rendszerváltás kezdetekor

Az átalakuló országok árfolyampolitikái között komoly eltérések mutatkoznak mindmáig. Ám a legfőbb választóvonal ott húzható meg, hogy mely országok használták az árfolyamot valamilyen mértékben és valamennyi ideig nominális horgonyként az átalakulás kezdetén az infláció elleni küzdelemben, és mely országok voltak kénytelenek lemondani erről. Nagy vonalakban a választóvonal egyik oldalán a kelet-közép-európai országok álltak (beleértve a balti országokat), a másikon a balkáni és a FÁK-országok. (A csoportosítás nem teljesen pontos, mivel az általában a Balkánhoz sorolt Horvátország az első csoportba tartozik.) Fontos, hogy ez a választóvonal az átalakulás kezdetére vonatkozik. Az első országcsoporton belül további eltérések mutathatók ki abban a tekintetben, hogy ezt a horgonyt mennyi ideig, mennyire tekintették mozdíthatatlannak.

Az árfolyampolitikai döntés elsősorban két tényezőtől függött. Az egyik az infláció mértéke, illetőleg a hiperinflációs veszély nagysága volt, mivel ezzel arányosan nőtt a hajlandóság a radikális antiinflációs eszközök alkalmazására, akár jelentős reálgazdasági áldozatok árán is. A másik tényező az általános makrogazdasági helyzet, ezen belül is elsősorban a külgazdasági mérlegek állapota és a külső eladósodottság, illetőleg a külkereskedelmi versenyképesség volt. Ez ugyanis objektív korlátokat szabott a rögzített árfolyam tartós, vagy akár rövid távú alkalmazásának. A versenyképességi megfontolások egyes országokban már kezdetben alternatív árfolyampolitikai megoldások felé terelték a döntéshozókat, másutt azt eredményezték, hogy idővel feladták a rögzített árfolyam politikáját.

Lengyelországban a stabilizáció előtt hiperinfláció fenyegetett, Szlovéniában, Horvátországban és a balti országokban ténylegesen hiperinfláció volt a függetlenné válás előtt. Ezekben az országokban, Szlovéniát leszámítva, az átalakulás kezdetén explicit vagy (Horvátországban) de facto rögzített árfolyamot alkalmaztak. (Lengyelországban azonban csak igen rövid ideig tudták fenntartani.) A balti államok közül Észtországban és Litvániában ennél tovább mentek, bevezették a valutatanácsot. (Lettország rögzített árfolyamrendszert működtet, de a rendszer tényleges működésmódja alig megkülönböztethető a valutatanácsnál szokásostól. A monetáris bázist teljes mértékben lefedezték devizatartalékokkal.) Észtország mindjárt a függetlenné váláskor, 1992-ben, Litvánia és Lettország pár éves lebegtetés után 1994-ben rögzítette árfolyamát.
 Árfolyampolitikájuk fenntartása érdekében a balti országok felvállalták a szigorú fiskális politikát, a nagyon rugalmas munkaerőpiacot és a viszonylag magas munkanélküliséget. Rögzített árfolyammal indította a rendszerváltást Csehszlovákia, és évekig folytatták annak utódállamai is.
 Az ő esetükben nem beszélhetünk közvetlen hiperinflációs veszélyről az átalakulás kezdetekor, viszont a meglehetősen stabil makrogazdasági helyzet, a külföldi eladósodottság csekély mértéke és a régióban kifejezetten jónak mondható ipari fejlettség jó darabig képessé tette őket a kötött árfolyamrendszer fenntartására.

Magyarország esetében az infláció a mérsékelt tartományban maradt, ezenkívül a meglehetősen nagy külföldi eladósodottsággal is számolni kellett  így az inflációs horgonyt kevésbé szigorúan értelmezték: az árfolyamot ugyan rögzítették, de szabálytalan időközönként leértékelték, hogy valamelyest mérsékeljék a forint leértékelődését. (Mint utólag kiderült, így is túl optimisták voltak a magyar gazdaság akkori reálfelértékelés-tűrő képességét illetően.) 

Horvátországban 1993-ban hajtották végre a stabilizációt, ebben az évben az inflációs ráta 578% volt. A választott árfolyamrezsim hivatalosan az irányított lebegtetés volt, de a valóságban a jegybank gyakori intervenciókkal gondoskodott róla, hogy a kuna márkaárfolyama lényegében változatlan maradjon éveken keresztül. Ennek értékeléséhez tudni kell, hogy a horvát gazdaságban az évtized során mindvégig erősen jelen volt a német márka, mint alternatív fizetőeszköz. A széles értelemben vett pénzmennyiségnek mintegy 60%-át a külföldi devizabetétek adják. Az árak számottevő részét külföldi fizetőeszközben denominálják, a bankok árfolyamváltozással indexált hiteleket nyújtanak. Ez nem túlságosan meglepő, ha figyelembe vesszük, hogy Horvátország sok éven keresztül hadviselő fél volt a balkáni háborúkban. Ilyen körülmények között viszont az árfolyam volatilitása drasztikusan érintette volna a gazdasági szereplőket. Ezenkívül az árfolyam változása a szokásosnál közvetlenebbül és nagyobb mértékben befolyásolja a hazai valutában mért árak alakulását. Horvátországban az árfolyam horgonyként való használata magától értetődő volt, és az árfolyam volatilitásának minimalizálása az antiinflációs megfontolásoktól függetlenül is kiemelt fontosságú volt. Megjegyzendő viszont, hogy mivel Horvátországban nem tették közhírré az árfolyam rögzítését, adott esetben lehetőség volt az árfolyam módosítására, a deklarált árfolyamrendszer megváltoztatása nélkül.

Szlovénia kivételt képez a kelet-közép-európai országcsoportban, mivel egyáltalán nem alkalmazott rögzített árfolyamot. Ipari fejlettsége teljes mértékben lehetővé tette volna, viszont a nemzetközi tartalékok szinte teljes hiánya miatt a döntéshozók a külkereskedelmi versenyképesség fenntartását preferálták. Ehelyett a tolár „erősen irányított” lebegtetése mellett döntött, amely azonban, legalábbis az árfolyamok éves átlagait tekintve, hasonlított a csúszóárfolyamra. A tolár reálfelértékelődése mindvégig mérsékelt maradt. Szlovénia tehát bizonyos mértékig horgonyként használta az árfolyamát, de a lehető „legrugalmasabb” horgony mellett döntött. Ezzel együtt az első években (1992-96) igen gyorsan sikerült csökkenteni az árdinamikát.

Más átalakuló országok, így Oroszország, Bulgária és Románia és Ukrajna a lebegő árfolyam mellett döntött, legalábbis kezdetben.
 Ellentétben az egyes kelet-közép-európai országokban az évtized végén bevezetett lebegő árfolyamokkal, ez egyértelműen a gyengeség jele volt. Noha Oroszországban már nagyon magas, több mint 90%-os volt az infláció a sokkterápiát megelőző évben, 1991-ben, a gyenge ipari versenyképesség és a törékeny külső egyensúlyi helyzet miatt nem kockáztatták meg a rögzített árfolyamot. Szerepet játszott (pl. Oroszországban) a hazai valutával és a pénzügyi rendszerrel szembeni bizalmatlanság is. Eltekintettek az explicit vagy implicit csúszóárfolyam-rendszertől is, hiszen az időnként kontrollálatlan infláció mellett ez is fenntarthatatlan lett volna. 1992-1994-ben a rubel évi nominális leértékelődése a dollárral szemben  170-200%-os volt, vagyis horgonyszerepről aligha beszélhetünk. (A leértékelődés ezzel együtt nagyságrendekkel kisebb volt, mint az infláció.) Romániában és Bulgáriában is egyértelmű, hogy az árfolyam lebegtetése nagyban hozzájárult a sok éven keresztül nagyon magas, gyakran a 100%-ot jóval meghaladó inflációs rátákhoz, és (más balkáni országokhoz hasonlóan) jócskán aláaknázta a nemzeti valutába vetett bizalmat. De a gyenge termelési bázis miatt nem láttak más választási lehetőséget.

A FÁK-tagállamok többsége irányított lebegtetéses, néhány ország szabad lebegtetéses árfolyamrendszert tart fenn. Sajátos eset Belarusz, amely 2001-től csúszóleértékeléses rezsimet működtet – az orosz rubellel szemben. (Középtávon az orosz rubelre való átállást, az évtized végére pedig egy új, egységes orosz-belarusz valuta bevezetését tervezik.) Ám mivel a rubel lebeg a nyugati valutákhoz  képest, a hozzákapcsolódó belarusz rubel számára is irányított lebegtetést jelent nyugati viszonylatban. A FÁK-országok közül kettő, Üzbegisztán és Türkmenisztán még nem jutott el az egységes árfolyamig. (Eltérhet egymástól a jegybank és a kormány közti hivatalos átváltási arány, a bankközi tranzakcióknál használt árfolyamok és a lakossági váltóhelyek árfolyamai, nem beszélve a feketepiaci árfolyamokról.) Ami Oroszországot illeti, itt 1992 júliusától a folyó fizetési mérleg körébe tartozó tranzakciók esetében egységes, bankközi piacon megállapított árfolyam van. E piacon megjelenő szereplők (bankok) számát azonban erősen korlátozták.

Ismét hozzávetőlegesen azt mondhatjuk, hogy a dezinflációs pálya alakulása, különösen az átalakulás első éveiben, erőteljesen függött a választott árfolyampolitikától. A leggyorsabban azok az országok érték el az infláció egyszámjegyűre való leszorítását, amelyek viszonylag huzamosabb ideig képesek voltak fenntartani a rögzített árfolyamot. Többnyire nehézkesebb volt a dezinfláció azokban az országokban, ahol az árfolyamhorgony valamilyen „puhított” változatát alkalmazták. (Ez igaz Lengyelországra, amely másfél év után áttért a csúszóleértékelésre, valamint Magyarországra. Kevésbé igaz Szlovéniára.) Végül kínosan elhúzódott az antiinflációs küzdelem a balkáni országokban és a FÁK-államokban. (Ebben nyilvánvalóan nem kizárólag az árfolyampolitika volt a ludas.) Az alábbiakban kicsit részletesebben szemügyre vesszük, milyen irányban, és milyen okokból történtek elmozdulások a kezdetben választott árfolyampolitikai preferenciákhoz képest.

A kiigazíthatóan rögzített árfolyam mellett döntött Jugoszlávia is 1992 júliusában, és ez a rendszer maradt fenn egészen 2000 végéig. Ez az árfolyamrendszer elvileg alkalmas lenne az árfolyam horgonyként való felhasználására, amint ez Magyarországon történt 1994-ig. Ám Jugoszlávia esetében erről aligha beszélhetünk. A nagyarányú árfolyamkiigazítások miatt a dínár árfolyama átlagban nagyobb mértékben értékelődött le a 90-es években, mint pl. a román lejé. A leértékelődés menete másfelől jóval hektikusabban alakult, mint Romániában, mert a mérsékelt leértékelés évei (1996-97) váltakoztak a vad ütemű értékvesztés (leértékelés) időszakával (pl. 1998-2000). Az évtized egészét tekintve tehát az árfolyam sem nominális stabilitását, sem pedig mozgásának pályáját tekintve nem tekinthető úgy, mint ami horgonyként funkcionált volna az évtized folyamán. Természetesen a külső környezetet és a jugoszláv gazdasági folyamatokat tekintve ez nem is meglepő.

6.2.
Rögzített árfolyam és leértékelési nyomás

A rögzített árfolyam nyilvánvaló módon fékezőleg hat az inflációra. Az átalakuló országokban, ahol – főleg kezdetben – a kamat-transzmissziós mechanizmus gyenge volt, kézenfekvő választás volt az árfolyamon keresztül befolyásolni az inflációt, ahol a körülmények lehetővé tették. A dezinfláció általában erőteljesebb is volt azokban az országokban, ahol és ameddig képesek voltak szigorú nominális horgonyként használni az árfolyamot. Ez az időtartam azonban jó néhány országban végesnek bizonyult. Lengyelország volt kénytelen a leghamarabb, 1990 januári bevezetése után mintegy másfél évvel feladni a rögzített árfolyamot. 1991 májusában 17%-kal leértékelték a zlotyt, majd októbertől átálltak a csúszóárfolyamra. Valójában Lengyelországban viszonylag kedvezőtlen volt a kiinduló makrogazdasági helyzet a rögzített árfolyamrezsimhez, de a korábbi hiperinflációközeli állapot miatt a sokkterápia kivitelezői mégis emellett döntöttek. Ahhoz, hogy az árfolyam majdnem másfél évig tartható legyen, szükséges volt a rögzítés egy nagyarányú, a dollárhoz képest 76%-os leértékelésre. Így 1990 jelentős részében az árfolyam még kifejezetten kedvezett az exportnak, és a folyó fizetési mérleg éves összesítésben szufficites lett. Az 1990-es év egészét tekintve azonban az infláció sokszorosan felülmúlta a kezdeti leértékelést (az éves inflációs ráta megközelítette a 600%-ot) A külgazdasági mérlegek romlása 1991 közepére ellehetetlenítette az árfolyamot, és kikényszerítette a váltást.

A másik három ország esetében, amely egy idő után felhagyott a rögzített árfolyam politikájával, a változás időpontjában a problémák túlmentek a külső egyensúly puszta megbomlásán. Magyarország esetében, ahol pedig az infláció viszonylag mérsékelt maradt, a rögzített árfolyamot pedig időről időre kiigazították, 1990-1993 folyamán masszív reálfelértékelődés ment végbe, mind a fogyasztói árindexszel, mind az egység-bérköltséggel deflált reálárfolyammutató tanúsága szerint.
 1993-tól kezdve a folyó fizetési mérleg GDP-arányos hiánya 8% felett mozgott. Az árfolyamkorrekció ugyan megindult 1994-ben, de a mexikói válság kirobbanását követően az általános befektetői hangulat romlása az esetleges valutaválság veszélyét is előrevetítette, ami végül nem csupán további leértékeléshez, hanem – más, nem árfolyampolitikai jellegű lépések mellett – az árfolyamrezsim megváltozásához vezetett.

Csehország és Szlovákia esetében erősebben ragaszkodtak a rögzített árfolyamhoz, így ott be is kellett következnie a valutaválságnak ahhoz, hogy végbemenjen a váltás. A kiinduló probléma mindkét országban a fizetésimérleg-pozíció romlása volt (Csehországban 1996-ban 7% fölé ugrott, Szlovákiában közel 10%-osra nőtt a folyó fizetési mérleg GDP-arányos hiánya.) A válsághoz viszont szükség volt a tőkemozgások előzetes liberalizációjára is, amely megteremtette a spekulatív tőke szeszélyes ki-beáramlásának a lehetőségét. A magyar esethez hasonlóan itt is volt egy külső tényező, az ázsiai válság, amely negatív irányba befolyásolta a külföldi befektetőket. Csehországban ehhez járult az 1997. évi árvíz. Itt 1997 májusában bekövetkezett a valutaválság. Szlovákiában először az ingadozási sáv többszöri kiszélesítésével igyekeztek enyhíteni a koronára nehezedő leértékelési nyomást, de végül 1998-ban fel kellett adni a kötött árfolyamot. Itt tehát nem egyszerűen a rögzített árfolyamot kellett feladni, mint 1991-ben Lengyelország vagy 1995-ben Magyarország esetében, hanem az árfolyam feletti jegybanki kontroll jelentős részéről is le kellett mondani (amely a csúszóleértékelés rendszerében még megmarad). Az infláció elleni küzdelemhez másik nominális horgonyt kellett keresni.

Az utolsó itt említendő árfolyamrezsim-váltásra Oroszországban került sor 1998 augusztusában. Oroszországban a rubel több éven át tartó lebegtetése után, amellyel azonban nem sikerült kontroll alá vonni az inflációt, 1995 közepén álltak át a rubel árfolyamának sávos rögzítésére. (A sáv kb. +/-6%-os volt.) Ez a sáv nem volt teljesen állandó, félévenként néhány százalékkal gyengült a dollárhoz képest. Tehát az árfolyamrendszer egyfajta csúszóárfolyamsávos rezsimnek is felfogható volt, amelyre jellemző volt a folyamatos, de igen kismértékű reálfelértékelődés. Ezzel sikeresen levitték az inflációt az 1994-es 311%-ról az 1997. évi közel 15%-ra. 1998-tól az árfolyamsávot +/-15%-osra növelték, viszont a sávot több éven keresztül tartani szándékozták. A probléma az volt, hogy az árfolyamrendszer fenntarthatatlannak bizonyult. A rubellel szembeni bizalom általában véve is nagyon alacsony volt, a gazdaság számottevő mértékben dollarizálódott. A makrogazdasági adatok túl vegyesek voltak ahhoz, hogy feltornásszák ezt a bizalmat. A GDP sokéves csökkenése épp csak stagnálásra változott 1997-ben, ezzel egyidőben viszont jórészt elfogyott a folyó fizetési mérleg korábbi többlete. A költségvetési hiány stabilan 8% körül állt. Az ázsiai válság tovább rontott a helyzeten. A rubelre nehezedő nyomást hónapokon keresztül az állampapírpiai hozamok extrém mértékű növelésével enyhítették, ez azonban végül fizetésképtelenséghez vezetett, és a rubelt mégiscsak szabadjára kellett engedni. Ezt követően néhány hónap alatt az árfolyam mintegy 70%-kal gyengült. A jegybank áttért a lebegtetésre, és legfeljebb az árfolyammozgások bizonyos fokú kisimítása érdekében avatkozott be. Egyidejűleg viszont korlátozták a valutákkal való kereskedést – enélkül az értékvesztés valószínűleg még nagyobb lett volna.

Az orosz összeomlás kihatott Ukrajnára is. Itt ugyan nem kényszerültek mindenestül feladni a sávos lebegtetést, de ennek áraként többször is gyengíteni kellett a lebegtetési sávot. Az árfolyam kumulált gyengülése közel 50%-os volt, vagyis nem is olyan sokkal maradt el az orosz 70%-tól. Az 1998-as év végéig hasonló sorsra jutott a moldáv lej (30%-ot gyengült az intervenciók kényszerű felfüggesztése után), valamint a grúz lari és a kirgiz szom (kb. 50%-os értékvesztés).

Felfedezhető tehát egy tendencia, mely szerint az átalakuló országok, főleg mivel sebezhető a külső egyensúlyi helyzetük, idővel a rögzített árfolyam feladására kényszerülnek. E tendencia alól azonban kivételek is akadnak.

Sajátos helyzetük miatt a balti országoknak nem kellett felhagyniuk a valutatanáccsal, illetve a rögzített árfolyamrendszerrel. Ennek az oka nem a lényegileg eltérő makrogazdasági teljesítményben keresendő. Habár a balti országok nagyrészt szigorú makropolitikát folytattak ((Litvánia részleges kivételével), és az exportjuk elég dinamikusan nőtt (leszámítva a keleti export visszaesését az orosz válság után), nem kerülték el a folyó fizetési mérleg felborulását. A 90-es évek közepe táján mindhárom balti ország GDP-arányos hiánya több éven keresztül 9-12% körül ingadozott. Más országokban az ezt csak megközelítő deficit is válságot idézett elő, vagy azzal fenyegetett. A balti országokban azonban annak ellenére nem következett be tőkemenekülés, hogy 1994 végére a tőkemozgásokat mindhárom országban szinte teljesen liberalizálták. A beáramlott tőke szerkezete viszont sajátos volt. A portfóliótőke majdnem elenyésző volt, egyrészt a működőtőke, másrészt banktőke és kereskedelmi hitel volt a domináns. A szigorú költségvetési politika miatt állampapírpiac alig létezik, és a meglévő kincstárjegyek tulajdona is döntő részben hazai (habár külföldi tulajdonba került) bankok kezében van. A tőzsdék kicsik és illikvidek. Számottevő spekulatív tőkebeáramlás nélkül nem fenyegethet spekulatív tőkemenekülés sem. Ezért a valutaválság nem fenyeget a balti államokban. Az eladósodás már elvileg nagyobb veszélyt jelenthet, de eddig a tetemes folyómérleg-hiányokat túlnyomórészben nem adóssággeneráló működőtőke-beáramlás fedezte.

Horvátországban, ahol nem valutatanács, csupán implicite rögzített árfolyamrezsimet működtettek, szintén nem került sor sem valutaválságra, sem árfolyampolitikai váltásra. Mielőtt azonban vizsgálni kezdenénk, milyen sajátos makroökonómiai teljesítménynek köszönhető, hogy Horvátország elkerülte Csehország és Szlovákia végzetét, figyelembe kell venni a kuna tényleges árfolyamalakulását. 1998-99 folyamán igenis végbement egy egyenletes, szorosan kézben tartott nominális leértékelődés a horgonyvalutaként funkcionáló német márkához képest. E leértékelés volumene nagyon hasonló a cseh korona gyengüléséhez (1999 májusában körülbelül ugyanolyan mértékben volt gyengébb a kuna az 1997 májusi márkaárfolyamhoz képest, mint a cseh korona), csak éppen a változás a cseh valutaválságot kísérő jókora kilengések nélkül ment végbe. Tehát a kuna leértékelése mégiscsak megtörtént, de anélkül, hogy az árfolyam kikerült volna a jegybanki kontroll alól. Ezt követően a kuna márka (euró-) árfolyama ismét stabil maradt, egészen 2001 közepéig. (Az árfolyam stabilitásáért viszont a jegybank a monetáris bázis nagyobb volatilitásával fizetett, hiszen a gyakori intervenciók a hatottak monetáris bázisra. Emiatt az infláció is jelentős ingadozást mutatott, noha 1995-től kezdve végig 7% alatt maradt.

Sajátos utat járt be Bulgária. A sajátos az, hogy Bulgáriában a valutaválság nem egy kötött, hanem egy lebegtetéses árfolyamrendszerben következett be 1997-ben, és a válság eredményeképpen nem feladta a kötött árfolyamot, hanem ellenkezőleg, áttért a lehető legkötöttebb árfolyamrezsimre, a valutatanácsra. A bolgár valutaválság nem egyszerűen a leva aktuális árfolyamának szkeptikus megítéléséből fakadt valamely konkrét makrogazdasági mutató romlása következtében, hanem egy fiskális és bankválság, illetőleg általában véve a vállalati szektor elhúzódó válságának egyik vetülete volt. Ennek megfelelően a valutatanács bevezetése is részét képezte egy átfogóbb folyamatnak, a vállalati és a bankszféra általános és fájdalmas szanálásának és átalakításának.

6.3.
Kontrollált árfolyam és felértékelési nyomás

A makrogazdasági egyensúlyi viszonyok konszolidálódása és a beinduló növekedés, párosulva a tőkemozgások előrehaladó liberalizációjával, azzal a kellemetlen mellékhatással járt, hogy nem csak a működőtőke, hanem a portfóliótőke is nagy mennyiségben érkezett több átalakuló országba. (Ennek persze az is feltétele volt, hogy a tőkének legyen mibe beáramlania, pl. rendelkezésre álljon egy érdemleges nagyságú államadósság, következésképpen egy jelentős állampapírpiac. Vagy legyen jelentős pozitív kamatkülönbözet a banki betéti kamatlábak vonatkozásában.) A tőkebeáramlás egy pontig kedvező, mert lehetőséget nyújt az esetlegesen elégtelen devizatartalékok feltöltésére. Egy határon túl viszont nagymértékben felduzzasztja a monetáris bázist, ami elejét veheti a további dezinflációnak. Ezenkívül nyomást fejt ki a hazai valuta felértékelődése irányában. Amennyiben a spekulatív tőkebeáramlást felértékelési várakozás is táplálja, akkor a valuta felértékelése csökkentheti a tőkebeáramlást. Természetesen az is igaz, hogy minél több tőke jött be (és került befektetésre valamilyen viszonylag likvid formában), annál több tőke tud adott esetben kimenni, vagyis a bőséges tőkebeáramlás előkészítője lehet a jövőbeli tőkemenekülésnek, a felértékelési nyomás ily módon előkészítője lehet a valutaválságnak.

Egy sor rendszerváltó országnak gondot okozott a fokozódó tőkebeáramlás a 90-es évek közepe táján. Lengyelország számára jelentette a legnagyobb problémát, de Csehországban is változást kényszerített ki. Csehország egyébként a „tőke be/tőke ki” forgatókönyv klasszikus esete volt, hiszen 1996 elején még a tőkebeáramlás miatt szélesítették ki a cseh korona ingadozási sávját, és változtatták át a rögzített árfolyamrendszert sávosan rögzített árfolyamrezsimmé. Másfél évvel később már a tőkekiáramlás kényszerítette ki a sáv feladását, a lebegtetésre való áttérést. Lengyelországban csak az első lépésre került sor, azt viszont meglehetősen drasztikusan hajtották végre. A csúszóleértékelés ütemének lassításán, illetve az ingadozási sáv kiszélesítésén felül (1995 májusától a sáv +/-7%, 1998 februárjától +/-10%, novembertől 12,5%-os volt) a lengyel jegybank 1995-ben még egy egyszeri felértékelést is felvállalt, hogy ne csak a tőkebeáramlás, hanem az exportbevételek mérséklése révén is fékezze a nemzetközi tartalékok halmozódását. 1995 második felében és 1996 első felében az öt kelet-közép-európai ország közül Lengyelországban volt messze a legnagyobb a márkával szembeni reálfelértékelődés, holott Lengyelországban még csúszóleértékeléses rendszer volt, szemben a cseh és szlovák rögzített árfolyammal. Ez, párosulva az 1996-os nyugati dekonjunktúrával, a fizetési mérleg felborulásával végződött, ami lehetőséget adott a jegybanknak egy nagyarányú kamatemelésre. A mi szempontunkból azonban az a lényeg, hogy hosszú évek reálfelértékelő politikája után végül 2000-ben a jegybank hivatalosan is áttért a zloty szabad lebegtetésére, miközben már 1998-ban megtörtént a közvetlen inflációs célkitűzésre való átállás.

Magyarországon csak 2001-ben került sor az ingadozási sáv kiszélesítésére, illetőleg a csúszóleértékelés megszüntetésére. Megjegyzendő, hogy Magyarország esetében nem elsősorban túlzott tőkebeáramlás, hanem az elakadt dezinflációs folyamat szerepelt a váltás fő indokaként.

A fentiekben arra láttunk példákat, hogy az árfolyamra nehezedő nyomás hogyan vezetett a rögzített, vagy legalábbis szorosan kontroll alatt tartott árfolyamrendszer feladásához. Egyrészt a valutatanácsok sikeressége, másrészt a lebegtetés felé több helyütt megfigyelhető elmozdulás alakította ki azt az összképet, hogy a rendszerváltó országok egyre inkább a „szélső megoldásokat” választják az árfolyampolitika vonatkozásában. Ez az állítás egy kicsit leegyszerűsítő. Egyrészt a „lebegtető” országok jelentős részében, ha eltérő mértékben is, de a jegybankok fenntartották a kontroll lehetőségét. Másrészt láttuk, hogy Horvátországban megmaradt a de facto rögzítés rendszere, amely köztes rendszernek tekinthető, hiszen szükség esetén mégiscsak lehetőséget ad az árfolyamkorrekcióra.

Végül akad ellenpélda a csúszóárfolyamok feladásának tendenciájára is. Szlovénia a viszonylag konszolidált helyzetű, kedvező kilátásokkal rendelkező országok közé tartozott a 90-es évek közepe táján. Ennek megfelelően itt is megindult a portfóliótőke-beáramlás, a szokásos gondokkal együtt. Szlovénia azonban – némi sterilizációs kísérletek után – nem a szokásos megoldást választotta az árfolyam szabadon engedésével, implicit felértékelésével. Ehelyett szemrebbenés nélkül a „gyökérokot”, azaz a tőkeliberalizációt „kezelte”, amennyiben 1995-ben korlátozta a tőkemozgásokat, és a korlátozásokat 2002-ig fenn is tartotta. (Szlovéniában más vonatkozásokban sem zárkóztak el a kissé heterodox megoldásoktól. Erre példa a bérekre és a pénzügyi eszközökre kiterjedő explicit indexációs rendszer a 90-es években.) Így aztán a szlovén jegybank képes volt fenntartani az „erősen irányított” lebegtetés rendszerét, amely kb. 2000-től „még erősebben irányítottá” vált: az árfolyamalakulás már nem csupán éves átlagban emlékeztet implicit csúszóárfolyamra.

Az átalakuló országok körében tehát fennmaradt bizonyos mértékű sokszínűség az árfolyamrendszereket illetően. Ezt alátámasztja például a Balkán, ahol jelenleg (Albánia és Szlovénia nélkül) találunk két valutatanácsot (Bulgária, Bosznia), két egyoldalúan euróizált gazdaságot (Montenegró, Koszovó), egy többé-kevésbé szabad lebegtetéses rendszert (Románia) és három de facto kötött árfolyamrendszert (Horvátország, Macedónia, Szerbia).

7.
A kelet-európai bankszektor és pénzügyi közvetítő rendszer fejlődése

A bankrendszer és a pénzügyi közvetítő rendszer átalakulása és fejlődése a 90-es években a rendszerváltó kelet-európai országok gazdasági átmenetének egyik kulcsfolyamata volt, ami napjainkban sem zárult le. A folyamat egyik elemeként a legtöbb országban megtörtént a bankrendszer rendbetétele és megfelelő fejlődési pályára állítása, míg a másik, kevésbé gyors folyamat, a sokszínű nem-banki pénzügyi közvetítő intézmények életre hívása, működési feltételeinek megteremtése még ma is folyik. Bár az intézményi építkezés ezen a téren is a legtöbb országban nagyjából befejeződött, a tőkepiac (a tőzsde, a befektetési alapok, nyugdíj- és egészségpénztárak, biztosítók, kockázati tőkealapok, stb.) gazdasági aktivitása és súlya a régióban napjainkban még csekély. Ez természetesen szerves következménye a pénzügyi szektor örökölt jellegének és alacsony fejlettségi színvonalának. A fejlett piacgazdaságokban a pénzügyi közvetítés szintje túlnyomórészt összhangban áll a gazdaság fejlettségével, a régió legtöbb országában azonban a rendszerváltás küszöbén a pénzügyi szektor attól teljesen elszakadva, adminisztratív alapon, a modern pénzügyi közvetítés minden jellemzőjét nélkülözve működött. Különösen a nagyon alacsony induló szinthez viszonyítva azonban a rendszerváltás elmúlt 13 évében igen nagy fejlődés történt a szektorban. Ennek főbb állomásai követhetők nyomon néhány, e piac alakulását jellemző mutató segítségével az alábbi táblázatból.


IV/14. sz. táblázat

A pénzügyi szektor fejlődése a kelet-közép-európai országokban

	
	1993
	1996
	1998
	1999
	2000
	2001

	Magyarország
	
	
	
	
	
	

	Bankok száma (külföldi tulajdonú bankok száma)
	40(16)
	42(24)
	44(28)
	43(29)
	44(29)
	41(31)

	Állami tulajdonú bankok eszközeinek aránya, %
	76,3
	15,3
	9,8
	7,8
	7,7
	9

	Problémás követelések aránya, %
	23
	7,2
	7,9
	4,4
	3,1
	3,1

	A magánszektornak nyújtott banki hitelek/GDP
	26,5
	21,9
	24,2
	25,8
	29,5
	24,5

	Tőzsdei kapitalizáció/GDP, %
	2,3
	2,4
	29,9
	36,4
	25,2
	18,7

	A bankrendszer fejlettségét jelző EBRD-index
	3
	3
	4
	4
	4
	4

	A nem-banki pénzügyi szektor fejlettségét mérő

 EBRD-index
	2
	3
	3,3
	3,3
	3,7
	3,7

	Csehország
	
	
	
	
	
	

	Bankok száma (külföldi tulajdonú bankok száma)
	52(18)
	53(23)
	45(25)
	42(27)
	40(26)
	38(26)

	Állami tulajdonú bankok eszközeinek aránya, %
	11,9
	16,6
	18,6
	23,1
	28,2
	3,8

	Problémás követelések aránya, %
	
	21,8
	20,3
	20,5
	19,3
	13,7

	A magánszektornak nyújtott banki hitelek/GDP
	51
	47,2
	47
	42,3
	36,6
	24,5

	Tőzsdei kapitalizáció/GDP, %
	
	31,4
	19,7
	22,3
	20,9
	15,4

	A bankrendszer fejlettségét  jelző EBRD-index
	3
	3
	3
	3,3
	3,3
	3,7

	A nem-banki pénzügyi szektor fejlettségét mérő 

EBRD-index
	2
	2,7
	3
	3
	3
	3

	Szlovákia
	
	
	
	
	
	

	Bankok száma (külföldi tulajdonú bankok száma)
	28(13)
	29(14)
	27(11)
	25(10)
	23(13)
	19(12)

	Állami tulajdonú bankok eszközeinek aránya, %
	70,7
	54,2
	50
	50,7
	49,1
	4,9

	Rossz/kétes követelések aránya, %
	12,2
	31,8
	44,3
	39,2
	26,2
	24,3

	Tőzsdei kapitalizáció/GDP, %
	
	6,7
	4,7
	3,8
	3,9
	3,3

	A magánszektornak nyújtott banki hitelek/GDP
	30,4
	30,4
	43,9
	40,5
	37,6
	27,6

	A bankrendszer fejlettségét  jelző EBRD-index
	2,7
	2,7
	2,7
	2,7
	3
	3,3

	A nem-banki pénzügyi szektor fejlettségét mérő 

EBRD-index
	2
	2,7
	2,3
	2,3
	2,3
	2,3

	Lengyelország
	
	
	
	
	
	

	Bankok száma (külföldi tulajdonú bankok száma)
	87(10)
	81(25)
	83(31)
	77(39)
	74(47)
	64(46)

	Állami tulajdonú bankok eszközeinek aránya, %
	86,2
	69,8
	48
	24,9
	23,9
	24,4

	Rossz/kétes követelések aránya, %
	36,4
	14,7
	11,8
	14,5
	16,8
	20,1

	A magánszektornak nyújtott banki hitelek/GDP
	12,2
	15,9
	17,6
	18,8
	18,7
	18,4

	Tőzsdei kapitalizáció/GDP, %
	3,7
	6,6
	13,1
	20
	18,5
	14

	A bankrendszer fejlettségét  jelző EBRD-index
	3
	3
	3,3
	3,3
	3,3
	3,3

	A nem-banki pénzügyi szektor fejlettségét mérő

 EBRD-index
	2
	3
	3,3
	3,3
	3,7
	3,7

	Szlovénia
	
	
	
	
	
	

	Bankok száma (külföldi tulajdonú bankok száma)
	45(5)
	36(4)
	30(3)
	31(5)
	28(6)
	24(5)

	Állami tulajdonú bankok eszközeinek aránya, %
	47,8
	40,7
	41,3
	41,7
	42,2
	48,4

	Rossz/kétes követelések aránya, %
	n.a.
	10,1
	9,5
	8,6
	8,5
	9,2

	A magánszektornak nyújtott banki hitelek/GDP
	22,1
	28,4
	32,6
	36,3
	38,9
	40,4

	Tőzsdei kapitalizáció/GDP, %
	n.a.
	3,6
	12,2
	11,8
	14,4
	15,3

	A bankrendszer fejlettségét  jelző EBRD-index
	3
	3
	3
	3,3
	3,3
	3,3

	A nem-banki pénzügyi szektor fejlettségét mérő 

EBRD-index
	2
	2,7
	2,7
	2,7
	2,7
	2,7

	Horvátország
	
	
	
	
	
	

	Bankok száma (külföldi tulajdonú bankok száma)
	43(na)
	n.a.
	n.a.
	53(13)
	43(21)
	43(24)

	Állami tulajdonú bankok eszközeinek aránya, %
	58,9
	36,2
	37,5
	39,8
	5,7
	5

	Rossz/kétes követelések aránya, %
	n.a.
	11,2
	12,6
	20,6
	19,8
	15

	A magánszektornak nyújtott banki hitelek/GDP
	37,7
	21,4
	26,6
	22,1
	27,8
	34,2

	Tőzsdei kapitalizáció/GDP, %
	n.a.
	15,3
	14,5
	14
	14,5
	16,8

	A bankrendszer fejlettségét  jelző EBRD-index
	2
	2,7
	2,7
	3
	3,3
	3,3

	A nem-banki pénzügyi szektor fejlettségét mérő

 EBRD-index
	1
	2
	2,3
	2,3
	2,3
	2,3

	Bulgária
	
	
	
	
	
	

	Bankok száma (külföldi tulajdonú bankok száma)
	41(0)
	42(3)
	34(17)
	34(22)
	35(25)
	35(26)

	Állami tulajdonú bankok eszközeinek aránya, %
	n. a. 
	82,2
	56,4
	50,5
	19,8
	19,9

	Rossz/kétes követelések aránya, %
	6,7
	15,2
	11,8
	17,5
	10,9
	7,9

	A magánszektornak nyújtott banki hitelek/GDP
	3,7
	35,3
	12,2
	14
	11,6
	14,6

	Tőzsdei kapitalizáció/GDP, %
	n.a. 
	0,2
	7,4
	5,8
	4,8
	3,7

	A bankrendszer fejlettségét  jelző EBRD-index
	2
	2
	2,7
	2,7
	3
	3

	A nem-banki pénzügyi szektor fejlettségét mérő

 EBRD-index
	1
	2
	2
	2
	2
	2

	Románia
	
	
	
	
	
	

	Bankok száma (külföldi tulajdonú bankok száma)
	14(1)
	31(10)
	36(16)
	34(19)
	33(21)
	33(24)

	Állami tulajdonú bankok eszközeinek aránya, %
	n.a.
	80,9
	75,3
	50,3
	50
	45,4

	Rossz/kétes követelések aránya, %
	n.a.
	48
	58,5
	35,4
	3,8
	3,4

	A magánszektornak nyújtott banki hitelek/GDP
	3,1
	11,5
	11,6
	8,2
	7,2
	8

	Tőzsdei kapitalizáció/GDP, %
	n.a.
	0,2
	3
	3
	3,5
	6

	A bankrendszer fejlettségét  jelző EBRD-index
	1
	3
	2,3
	2,7
	2,7
	2,7

	A nem-banki pénzügyi szektor fejlettségét mérő

 EBRD-index
	1
	2
	2
	2
	2
	2

	Észtország
	
	
	
	
	
	

	Bankok száma (külföldi tulajdonú bankok száma)
	21(1)
	15(4)
	6(3)
	7(3)
	7(4)
	7(4)

	Állami tulajdonú bankok eszközeinek aránya, %
	25,7
	6,6
	7,8
	7,9
	0
	0

	Rossz/kétes követelések aránya, %
	n.a.
	2
	4
	2,9
	1,6
	1,5

	A magánszektornak nyújtott banki hitelek/GDP
	10,6
	18,1
	25,9
	26
	25,5
	27,8

	Tőzsdei kapitalizáció/GDP, %
	n.a.
	n.a.
	9,4
	36,6
	34,5
	27

	A bankrendszer fejlettségét  jelző EBRD-index
	3
	3
	3,3
	3,7
	3,7
	3,7

	A nem-banki pénzügyi szektor fejlettségét mérő

 EBRD-index
	1,7
	2
	3
	3
	3
	3

	Lettország
	
	
	
	
	
	

	Bankok száma (külföldi tulajdonú bankok száma)
	62(na)
	35(14)
	27(15)
	23(12)
	21(12)
	23(10)

	Állami tulajdonú bankok eszközeinek aránya, %
	n.a.
	6,9
	8,5
	2,6
	2,9
	3,2

	Rossz/kétes követelések aránya, %
	n.a.
	20
	6,8
	6,8
	5
	3,1

	A magánszektornak nyújtott banki hitelek/GDP
	n.a.
	6,9
	15,1
	16
	19,5
	31,8

	Tőzsdei kapitalizáció/GDP, %
	n.a.
	3
	6,1
	5,9
	8
	9,2

	A bankrendszer fejlettségét  jelző EBRD-index
	2
	3
	2,7
	3
	3
	3,3

	A nem-banki pénzügyi szektor fejlettségét mérő

 EBRD-index
	1
	2
	2,3
	2,3
	2,3
	2,3

	Litvánia
	
	
	
	
	
	

	Bankok száma (külföldi tulajdonú bankok száma)
	26(0)
	12(3)
	12(5)
	13(4)
	13(6)
	14(4)

	Állami tulajdonú bankok eszközeinek aránya, %
	53,6
	54
	44,4
	41,9
	38,9
	12,2

	Rossz/kétes követelések aránya, %
	n.a.
	32,2
	12,5
	11,9
	10,8
	7,4

	A magánszektornak nyújtott banki hitelek/GDP
	13,8
	9,4
	9,6
	11,1
	10,1
	11,5

	Tőzsdei kapitalizáció/GDP, %
	n.a.
	11,4
	10
	10,7
	14
	10

	A bankrendszer fejlettségét  jelző EBRD-index
	2
	3
	3
	3
	3
	3

	A nem-banki pénzügyi szektor fejlettségét mérő

 EBRD-index
	1,7
	2
	2,3
	2,7
	3
	3

	Oroszország
	
	
	
	
	
	

	Bankok száma (külföldi tulajdonú bankok száma)
	n.a.
	2029(22
	1476(30
	1349(32
	1311(33
	1319(35

	Állami tulajdonú bankok eszközeinek aránya, %
	n.a.
	n.a.
	41,9
	n.a.
	n.a.
	n.a.

	Rossz/kétes követelések aránya, %
	n.a.
	13,4
	30,9
	25,8
	15,3
	12,1

	A magánszektornak nyújtott banki hitelek/GDP
	11,8
	7,4
	12,1
	10,1
	11,2
	14,6

	Tőzsdei kapitalizáció/GDP, %
	0
	9,7
	16,5
	41,7
	15,3
	12,1

	A bankrendszer fejlettségét  jelző EBRD-index
	1
	2
	2
	1,7
	1,7
	1,7

	A nem-banki pénzügyi szektor fejlettségét mérő

 EBRD-index
	1,7
	3
	1,7
	1,7
	1,7
	1,7


Forrás:
EBRD Transition Report 2002

A pénzügyi közvetítő rendszer a rendszerváltó országokban a gazdasági átmenet kezdetén tipikusan és erősen bank-alapú volt, a tőkepiac bankokon kívüli intézményei egyáltalán nem, vagy csak csökevényes formában léteztek. A pénzügyi rendszer rekonstrukciója tehát alapvetően a bankrendszer helyreállítását, működésének piaci alapokra helyezését, privatizációját, a nemzetközi standardoknak megfelelő jogi szabályozás megteremtését és a tőkepiac intézményeinek életre hívását jelentette, amiből ez utóbbi elem társadalompolitikai (nyugdíj- és egészségbiztosítási) reformok bevezetésével is együtt járt. Mivel a folyamat eredményeképpen létrejövő pénzügyi közvetítőrendszer továbbra is meghatározóan bank-alapú maradt, az alábbiakban részletesebben foglalkozunk az egyes országok bankrendszerinek átalakulásával, az átmenet főbb típusaival és tapasztalataival.

7.1.
A bankrendszer átalakulása a rendszerváltó országokban

A bankrendszer kétszintűvé tétele, konszolidálása, stabilizálása, privatizálása, tőke​helyzetének megerősítése, működésének a nemzetközi standardokhoz történő igazítása,  hosszú, költséges, érzékeny szakmai és politikai vitáktól kísért folyamat volt, amely a közép-keleti országok többségében nagyjából már lezárult ugyan, de terheit – a bank​konszolidáció, a nagy arányú rossz hitelek, a feltőkésítés stb. költségeit – még ma is vi​se​lik. Ezek az óriási terhek természetesen nem elsősorban önmagában a pénzügyi rend​szer átalakulásából származnak, hanem e gazdaságok restrukturálásának, verseny​ké​pessé tételének társadalmi költségeit tartalmazzák. A pénzügyi- és bankszektor konszo​lidálása, modernizálása és megerősítése ugyanakkor elengedhetetlen feltétele volt a piacgazdasági átmenetnek, s gyorsasága, előrehaladottsága egyben vissza is hatott arra. 

Az egyes országok azonban nem egyforma helyzetből indultak, így nem is egyforma utat jártak be. A volt Jugoszlávia országaiban működött a leginkább piaci alapon a bankszektor. A kelet-közép-európai országok a 80-as évek végén megtették az első lépéseket  bankszektoruk piaci irányba nyitása felé: kétszintűvé tették azt, szakosított pénzintézetek létrejöttét engedélyezték, Magyarországra korlátozottan beengedtek külföldi szereplőket (Citbank, Unicbank, CIB, Raiffeisen, stb.), valamint részlegesen liberalizálták a bankszektor működését. A Szovjetúnióban, Romániában és Bulgáriában klasszikus szovjet típusú bankrendszer működött: egy-két szakosított pénzintézet  és a lakossági bank mellett az egyetlen központi bank részlegei finanszírozták a vállalati szektort. A volt Szovjetunió országaiban, így a balti országokban is, még csak nem is a nemzeti, hanem a szovjet Goszbank helyi fiókjai alkották a bankrendszert. E két utóbbi or​szág​csoportban tehát első lépésként meg kellett teremteni a bankszektor szereplőit, kétszintűvé téve azt. Következő lépésként, már az egész régióban, fel kellett oldani a működés ágazati és egyéb korlátozásait, szabaddá tenni a magán- és külföldi tőke számára a piacra lépést.

Ez utóbbi lépések megfelelő prudenciális megszorításokat is igényeltek volna, ami azonban a legtöbb országban ekkor még nem épült be a szabályozásba. Ennek következményeképpen nagyszámú, kis tőkeerejű bank és pénzügyi vállalkozás alakult elsősorban a volt Szovjetunió tagországaiban, így a balti országokban is, amelyek az évtized közepére tömegesen mentek tönkre, bank- és pénzügyi válságot idézve elő. A közép-európai országokban a szigorúbb tőkeelőírásoknak köszönhetően – Magyarországon pl. az 1991-ben életbe léptetett új banktörvény már a BIS-előírásoknak megfelelően szabta meg a bankalapításhoz szükséges tőkét - az évtized elejétől kezdve komoly piaci szereplők, elsősorban külföldi bankok alapítottak kisebb leánybankokat, így nem az új bankok idézték elő a bankszektor válságát.

A bankszektor konszolidálása

Ahogy a fenti táblázatból látszik, a rossz követelések részaránya a 90-es évtized közepéig szinte mindegyik átmeneti gazdaságban elérte vagy meghaladta a 20%-ot. A portfolió-romlást szinte mindegyik országra jellemző közös okok idézték elő. Legfontosabb ezek közül az előző rendszerből örökölt, többnyire nem piaci alapon nyújtott hitelek befagyása volt. Ugyancsak a gazdasági átmenet következményeként szűntek meg a régi kereskedelmi és vállalati, valamint KGST-kapcsolatok, s alakult ki nagymértékű vállalati fizetőképtelenség. Rontotta mind a vállalatok, mind a bankok helyzetét a piacszerű működési és vezetési ismeretek teljes hiánya, a kedvezőtlen makrogazdasági környezet (jelentős visszaesés a gazdasági növekedésben, magas infláció és reálkamatok, restriktív monetáris és fiskális politika, gyenge hazai vásárlóerő, stb.), külső sokkok és piachiány, a banki és vállalati tulajdonosi kapcsolatok összefonódása, a banki szabályozás gyengesége stb. 

Az ágazat problémáival, és az ezekből fakadó, az egész gazdaságra kiható nehéz​ségekkel minden kormánynak szembe kellett néznie, és előbb vagy utóbb megoldást  találni. A bankkonszolidáció volt a feltétele minden továbblépésnek egy egészségesebb, a pénzügyi közvetítés modern gazdaságban nélkülözhetetlen formája felé, ugyanakkor a szektor privatizációjához is elengedhetetlen volt. Legalább is az elterjedtebb gyakorlat szerint. Létezett ugyanis egy ritkább módja is a bankprivatizációnak, amikor az eladásra kerülő bankot konszolidáció előtt, problémás hitelállományával együtt vásárolták meg, a portfóliótisztítás várható költségeit azonban a vételi árban érvényesítették (ilyen volt Magyarországon a Budapest Bank privatizációja 1995-ben, amelynek során a 12 milliárd forintnyi vételárat a magyar kormány a bank rossz hiteleinek utólagos konszolidációja után gyakorlatilag teljes egészében visszafizette az új tulajdonosnak.)  

A nagy volumenű befagyott hiteleket felhalmozó bankokkal szemben a mindenkori kormányok két főbb eljárást követtek: valamilyen módon költségvetési pénzből konszolidálták, vagy magukra hagyták felszámolásba menni őket. A két szélső eset között különböző átmenetek léteztek, s nem egy esetben egy adott ország ugyanazon kormánya is különböző módon kezelte a problémás bankokat, azok fontosságától és méretétől, a költségvetés teherbíró képességétől stb. függően. Mégis megkülönböztethető és a főbb csoportokban besorolható egy-egy ország  jellemző bankkonszolidációs gyakorlata: a kelet-közép és dél-európai országokban többnyire az előző, a balti és FÁK-országokban pedig az utóbbi kategóriába tartoznak, bár kivételek mindenhol adódtak: Közép-Európában is hagytak kisebb bankokat tönkremenni, s Oroszországban és Litvániában is tartottak életben fontosnak ítélt nagybankokat.

A költségvetési pénzből végrehajtott bankkonszolidáció típusai és gyakorlata a kelet-közép- és dél-európai  országokban

Ez a fajta szektor-stabilizálás változatos, országonként különböző eszköztárral történt: pl. államkötvényekkel történő feltőkésítés, bankokon belüli work–out részlegek felállításával a rossz hitelek kezelésére, vagy rossz hitelek kivásárlása, e célra felállított központi ügynökség(ek)be helyezésükkel, stb. Az eszköztár megválasztása inkább technikai kérdés volt, s bár befolyásolhatta a folyamat hatékonyságát és költségeit, nem határozta meg azt. Nagyobb jelentőségű volt a konszolidációs folyamat beindításának az ideje, mert az eldöntötte, hogy mikorra várható a bankszektor megfelelő működését gátló problémák megoldása. Ugyancsak fontosabb kérdésnek bizonyult, hogy mit kezdtek a többé-kevésbé rendbetett bankokkal a konszolidáció után.  Hogyan érték el, hogy működésük piacszerűvé és prudenssé váljon, s portfóliójukban ne alakulhasson ki megint jelentős rossz hitel állomáy. Ez utóbbi kérdések már a privatizáció és a szektor jogi szabályozásának problémáihoz vezetnek

Az időzítést tekintve két főbb csoportot különböztethetünk meg: 1. már a 90-es évek legelején, a probléma realizálásakor programo(ka)t indítottak megoldására Magyarországon, Lengyelországban és Szlovéniában, 2. egészen az évtized közepéig-végéig, a nehézségek eszkalálódásáig (pénzügyi válság kialakulása, tömeges bankcsődök, bankprivatizáció lehetetlenné válása) nem tettek lépéseket Bulgáriában, Romániában, Horvátországban, Csehországban és Szlovákiában. 

A magyar bankszektor átalakulása az 1991-94-ben  több hullámban  végrehajtott hitel- és bankkonszolidációval kezdődött. Első lépésként 1991 végén az állam az ún „örökölt” minősített hitelek felére garanciát vállalt, majd a – részben a szigorodó szabályozás következtében – folyamatosan növekvő minősített vállalkozói hitelállomány rendezését 1993-ban a bankok portfoliójának tételes áttekintésével és újraminősítésével, majd tisztításával – az állam által történő megvásárlásával - végezték el. Összesen 102 milliárd Ft névértékű követelést vásároltak fel 80 milliárd Ft értékben, 20 éves lejáratú államkötvényekkel fizetve. További 57 milliárd Ft-nyi államkötvénnyel 12 kiemelt állami ipari nagyvállalat rossz hiteleit vásárolták meg. Végül utolsó lépésben 1994 elején az arra rászoruló bankok feltőkésítése történt meg. Ehhez a bankoknak  1993 dec. 31-éig a nemzetközi standardok alapján az összes követelésükre, befektetésükre és függő kötelezettségükre kockázati céltartalékot kellett képezniük, ami alapján az állam két lépésben a 4%-os tőkemegfelelési mutató eléréséig feltőkésítette őket (új kibocsátású részvények államkötvények fejében történő megvásárlásával). Néhány nagyobb banknál 1994-ben további alárendelt kölcsöntőke juttatásra került sor a 8%-os tőkemegfelelési mutató eléréséhez. A feltőkésítés ellenében a bankok konszolidációs szerződést írtak alá, amelyben szervezetük és működésük fejlesztését vállalták, ugyanakkor az adóskonszolidáció révén jelentős szerepet játszottak a vállalati reorganizációban. 

A bankkonszolidáció keretében a bankrendszernek összesen mintegy 350 milliárd Ft-nyi államkötvényt juttattak. Az ezen összeg mögött álló adósság természetesen jelentős részben a vállalati szektor elégtelen működéséből ill. a piacgazdaságra való átmenet nehézségeiből származott, így a bankszektor rendbetétele a reálszféra fejlődése előtti egyik jelentős akadály elhárítását is jelentette. A konszolidációt a szektort meghatározó bankok gyors, szakmai befektetők révén történő privatizációja követte. (Kivételt csak az OTP tőzsdei privatizációja jelentett).

A bank-, hitel és adóskonszolidáció magyarországi gyakorlatához, az 1992-93 között több hullámban végrehajtott, s a bankszektor minden jelentősebb tagját érintő, általános és részletes portfolió-felülvizsgálattal és minősítéssel járó, a bank és a rossz adósok kapcsolatát is szabályozó, s végeredményben a bankok portfoliótisztításával (1992-es hitelkonszolidóció), majd feltőkésítésével (1993 végi bankkonszolidáció) járó, az egész szektort átfogó folyamathoz hasonló bankkonszolidációs gyakorlat az évtized elején a többi kelet-európai országban nem volt. (A lengyel bankkonszolidáció hasonlítható hozzá, de az szűkebb banki kört érintett.) Ez tükröződik a minősített követelések magas, 15-20% fölötti arányában a régió legtöbb országában az évtized közepétől. A magyarországi bank- és adóskonszolidációt a nemzetközi szakirodalom erősen bírálta, felhánytorgatván, hogy a bankok túl nagy szerepet kaptak saját portfóliójuk minősítésében, s ezzel a konszolidálásukra folyósított összegek meghatározásában is
, valamint a többszöri feltőkésítéssel újra és újra kisegítették őket. Ennek ellenére fontos tény, hogy a portfolótisztítással is járó bankkonszolidáció évtized közepére lejátszódó folyamata, valamint a privatizációval és a szabályozás szigorodásával meghonosodó prudens banki működés következtében Magyarországon a bankrendszer megszilárdult, erős bankpiac alakult ki, s a bankok portfoliója az elmúlt 6 évben 90-95%-ban problémamentes volt.

Lengyelországban a kormány 1991 végén szembesült azzal a a problémával, hogy az állami tulajdonban lévő vállalati kör banki tartozásai (s mellesleg adó- és járuléktartozásai is) évről évre megtöbbszöröződnek. Az 1993 elején elfogadott Vállalati és Bank Rekonstrukciós Program az e vállalati kört hitelező állami tulajdonú 9 kereskedelmi bank feladatává tette a minősített hitelek leépítését (ezek aránya az érintett bankok portfóliójában 24 és 60% között volt) workout, felszámolás, kölcsöneladás stb. révén, s ehhez megfelelő szabályozási hátteret is teremtett. A folyamatot a 2 legjobb állapotban lévő bank privatizálása, a többi 7 újratőkésítése vezette be. Ez utóbbi keretében 520 millónyi USD-nek megfelelő 15 éves államkötvénnyel 12%-os BIS-szerinti tőkemegfelelési mutató eléréséig tőkésítették fel e bankokat az 1991 végi hitelportfólió állapota alapján (a minősítést nemzetközi audit cégek végezték). A kormány által kinevezett managmenttel működő, saját maguk privatizációjára is készülő állami tulajdonú bankok természetesen nem tudták ellátni a széles állami vállalati kör restrukturálásának és privatizációra való felkészítésének összetett feladatát. A minősített hitelek aránya 5 év alatt közel felére csökkent ugyan, de a nem megfelelően végrehajtott vállalati rekonstrukció, valamint a lassú privatizáció következtében az évtized végén újra nőni kezdett. Mindeközben a bankprivatizáció fokozatosan, de mérsékelt sebességgel haladt előre,  2001-ben még hátra volt a legnagyobb lakossági megtakarítási bank (PKO PB) és az agrárhitelezésben meghatározó szerepet játszó BGZ bank privatizációja. 

Szlovéniában egy 1991 júniusi törvény döntött a bankkonszolidáció beindításáról, amely végül is 1993 januárjában az ország messze legnagyobb bankjának, a mintegy 80%-os mérlegfőösszeg-részaránnyal rendelkező Ljubljanska Banknak a konszolidációjával kezdődött, majd márciusban két másik bankkal folytatódott. A rossz hitelek mintegy 60%-át áttették egy e célra felállított szervezetbe, a Bank Rehabilitációs Ügynökségbe, amely így nagy mennyiségű vállalati adósság tulajdonosa lett, a széles érintett vállalati kör konszolidációja tehát a továbbiakban rá hárult. A konszolidációs folyamat részeként egészen 1997-ig a szlovén jegybank ún. likviditási hitellel refinanszírozta az arra szoruló bankokat, s csak a konszolidáció nagyjából ekkor történő lezárulása után kezdődött a politikai vita a bankok privatizálásáról.

Bulgária arra példa, hogy hiába kezdték el jelentős költségvetési tehervállalalással időben a bankrendszer rendbetételét (a régió országai közül Bulgária költötte már 1993-94-ben a legtöbbet, a GDP 26%-át a konszolidációs kötvények útján történő feltőkésítésre), ha ez a folyamat nem volt elégséges a bankok tőkehelyzetének megfelelő megerősítéséhez, illetve, ha azt nem követték olyan lépések, amelyek révén a bankok üzletszerű, prudens, piaci működése biztosítva lett volna. A vállalati kereszttulajdonlás a bankokban, a gyenge szabályozás, a kiterjedt jegybanki refinanszírozás és az elmaradt vállalati konszolidáció miatt a bankok portfóliója nem javult, s az 1996-os pénzügyi válságban mintegy 15 kisebb bank ment csődbe, majd kormányzati segítség híján felszámolásba. A válság hatására a kormány 1997 elején új, szigorú szabályozást vezetett be a szektorba, és elindította a jelentősebb bankok privatizációját. 

Csehországban az ún voucher- vagy kupon privatizációs technika következtében a formális állami tulajdon dominanciája már 1992-ben megszűnt, a valódi tulajdonlás és a tőkehiány miatt elmaradt vállalati rekonstrukció, a tulajdonosi összefonódások valamint a nem megfelelő szabályozási környezet azonban a vállalati adósságok jelentős felhalmozásához vezetett. 1999 végén a minősített hitelek aránya meghaladta az öszes hitel egyharmadát, a GDP 25%-át, és alapvető gátjává vált a privatizációnak. A probléma kezelésére a kormány 2000 elején felállította az ún. Konszolidációs Ügynökséget, amelyhez a kereskedelmi bankok minősített hitelei közül mintegy 300 milliárd koronányi (a GDP 20%-a) került, valamint felgyorsította a még állami tulajdonban lévő nagybankok CSOB 1998, Ceska Sporitelna 2000 január, IPB 2000 június, Kommenrcni Banka (2001) E lépések elősegítették  a bankszektor portfoliójának és működésének jelentős javulását, valamint teljes átalakulásának lezárulását. 

Horvátországban 1996 végén kényszerült a kormány az ország második legnagyobb bankját (Privredna Banka Zagreb) állami kézbe venni. A rossz hiteleket eltávolították a bank mérlegéből, s államkötvényekkel tőkésítették fel. Ezután kerülhetett sor a bank privatizálására, hasonlóan  az ország két nagyobb regionális bankjához (Splitska és Rijecka Banka), amelyeket több másikkal az 1996-98 közötti rehabilitációs hullámban konszolidáltak. 

Bár a bankrendszer ugyanolyan problémákkal küzdött, mint a többi rendszerváltó országban, Romániában a kormány nem foglalkozott az egyre halmozódó rossz hitelek ügyével, azok aránya folyamatos növekedés után az évtized közepére közel 50% lett. 1997-ben, a szabályozás szigorítása után egy sor banknak támadtak  likviditási nehézségei. Részben ennek, részben az 1998-as reformhullámnak köszönhetően 1998-ban döntöttek a bankprivatizáció beindításáról, s megkezdték a két második legnagyobb bank, a Bankorex és Banca Agricola konszolidációját, rossz hiteleiket egy erre a célra felállított ügynökséghez helyezve. 1999-ben még egy bankot bevontak a konszolidációba, néhány kisebb bank pedig csődbe ment. 

A felszámolással járó bankkonszolidáció gyakorlata a balti és a FÁK-országokban

A balti országokban a 90-es évtized közepére vált akuttá a bankszektor válsága. Több kisebb bank csődje után 1994-ben Észtország második legnagyobb bankja, a Szociál Bank is csődbe ment. Az észt állam nem segítette ki a tönkrement bankokat, így azok felszámolásra kerültek. A válság a szabályozás szigorításával, a BIS tőkemegfelelési előírásainak bevezetésével (1994) és IAS számviteli szabályok adaptálásával (1995) valamint nemzetközi auditáló cégek alkalmazásának előírásával szűnt meg. 

A szabályozási környezet jelentős szigorítása komoly fizetésképtelenségi hullámot idézett elő Litvániában és Lettországban, amelynek következtében jelentős betétkivonásokra is sor került. A válságban mindkét ország legnagyobb bankja is áldozatul esett, s megszűnt egy sor, főleg kisebb bank. A bankszektor konszolidálása folyamatában tehát az évtized elején létrejött kis tőkeerejű bankok eltűntek: Észt- és Lettországban a bankok kétharmada, Litvániában fele megszűnt. A szigorú szabályozás és bankfelügyelet, valamint a beinduló privatizáció hatására az évtized második felére a bankrendszer megszilárdult.

Oroszországban és a többi volt szovjet utódállamban a balti országokhoz hasonló folyamat játszódott le, azzal a lényeges különbséggel, hogy az előbbiekben a még hiányos szabályozás és az állam túlságos beleszólása a bankok vállalatfinanszírozási gyakorlatába nem szűntette meg a bankcsődöket előidőző okokat és azok további lehetőségét. A szovjet rendszer felbomlása után alulszabályozottá vált bankszektorban egyre-másra alakultak a  kis tőkeerejű, gyenge finanszírozó képességű bankok, amelyek tömegesen váltak fizetésképtelenné a vállalatok tönkremenetele és a külső sokkok közepette, a romló makrogazdasági és pénzügyi környezetben, az ismétlődő válsá​gokban. A kormányok nem segítették ki ezeket a bankokat, ezért a bank​kon​szolidáció megoldása a bankok felszámolása ill. megszűnése volt, aminek következtében pl. Oroszországban 8 év alatt több mint 700-zal csökkent a bankok száma.

A bankkonszolidáció típusától függött a költségvetésre rakodó teher nagysága. Legköltségesebb a közép-európai országok banki rekonstrukciója volt, ahol a kormányok kivásárolták a bankok rossz hiteleinek jelentős részét, feltőkésítették és ezek után privatizálták őket. Ezzel szemben a volt szovjet tagköztársaságokban, így a balti országokban is a bankokat csupán az örökölt rossz hiteleik egy része után kompenzálták, s ahol ez nem volt elegendő, ott hagyták felszámolásba menni őket. A legtöbb esetben a betéteseket is csak részben kárpótolták. Emiatt, ahogy az az alábbi táblázatból kitűnik, ezekben az országokban a költségvetést jóval kisebb mértékben terhelték a bankkonszolidáció költségei. A táblázat adataihoz azonban elöljáróban két fontos megjegyzés kívánkozik. 

· A közép-európai országok kormányai a bankkonszolidációt túlnyomórészt nem cash-sel, hanem hosszú lejáratú állampapírral finanszírozták, aminek következtében annak terhei a költségvetésben évente csak a fizetett kamatok erejéig jelentkeznek, a kibocsátott államkötvények állománya pedig az államadósságot növelte. 

· A bankokban felhalmozódott rossz hitelekben a gazdasági szereplők (vállalatok, bankok, stb.) elégtelen működése miatt keletkezett veszteségek testesültek meg, így azok felszámolása vagy felszámolódása költségei mindenképpen terhelik az adott tár​sadalmat, valakinek előbb vagy utóbb meg kell fizetni azokat. A költségvetés finanszírozásában ez szétterült az adófizetőkre, s időben előre is, a jövő nemze​dé​kek​re, míg a tönkremenni hagyott bankok esetében a tulajdonosokra és a betéte​sekre hárult. A megszűnő bankok betéteseinek veszteségének mértékét csökken​tette, hogy a hiperinfláció miatt a betétek reálértéke egyébként is meredeken csökkent, vagyis a hiperinfláció révén a bankszektorban keletkezett veszteségek részben eleve szétte​rül​tek. Nem tudjuk számszerűsíteni, de mindenképpen számolni kell azokkal a társa​dalmi költségekkel is, amelyek a lakosság és a gazdasági szereplők pénzügyi rend​szer​rel szembeni bizalomvesztéséből fakadtak, megtapasztalván a nagyszámú bank eltűnését. 


IV/15. sz. táblázat

A bankkonszolidáció költségvetési terhei a kelet-európai átmeneti gazdaságokban

	
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	Összesen

	Bulgária
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Bankkonszolidációs

államkötvény 
	0
	2,1
	10,9
	23,1
	0,3
	0
	0,5
	0
	26,5

	Fizetett kamatok
	0
	1,3
	1,3
	2,9
	2,9
	10,7
	0,8
	0,4
	

	Összesen
	
	
	
	
	
	
	
	
	26,5

	Csehország
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Bankkonszolidációs

államkötvény
	4,0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	3,4

	Cash transzfer
	0
	0
	0,9
	0,7
	0,3
	0
	n.a.
	n.a.
	1,5

	Rossz hitelek

megvásárlása
	10,9
	1,8
	2,7
	0,3
	0
	0,1
	0,7
	1,0
	15,7

	Összesen
	
	
	
	
	
	
	
	
	20,6

	Magyarország
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Bankkonszolidációs

államkötvény 
	0
	2,7
	3,6
	2,1
	0,1
	0,1
	0
	1,6
	12,4

	Fizetett kamatok
	0
	0
	0
	1,2
	1,7
	1,5
	1,0
	0,5
	

	Lehívott garancia
	0
	0,1
	0
	0
	0,1
	0
	0,1
	0
	

	Összesen
	
	
	
	
	
	
	
	
	12,9

	Lengyelország
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Bankkonszolidációs

államkötvény 
	7,1
	0
	1,3
	0,8
	0
	0
	0
	0
	8,2

	Fizetett kamatok
	0,3
	0,4
	0,5
	0,7
	0,6
	0,4
	0,3
	0,2
	

	Összesen
	
	
	
	
	
	
	
	
	8,2

	Észtország
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Bankkonszolidációs

Államkötvény
	0
	0
	2,0
	0
	0
	0
	0
	0
	1,0

	Fizetett kamatok
	0
	0
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	0
	0
	

	Rossz hitelek

megvásárlása
	0
	0
	0
	0
	0,05
	0
	0
	0
	0

	Jegybank feltőkésítése
	0
	0
	0
	0
	0
	0,4
	0
	0
	0,3

	Összesen
	
	
	
	
	
	
	
	
	1,4

	Lettország
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Bankkonszolidációs

államkötvény
	0
	0
	1,6
	1,9
	0
	0
	0
	0
	2,5

	Fizetett kamatok
	0
	0
	0,3
	0,4
	0,04
	0,03
	0,03
	0,03
	

	Összesen
	
	
	
	
	
	
	
	
	2,5

	Litvánia
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Bankkonszolidációs

államkötvény
	0
	0
	0
	0
	0
	0,7
	0,4
	0,5
	1,6

	Fizetett kamatok
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0,1
	0,1
	

	Egyéb
	0
	0
	0
	0
	0
	0,05
	0,1
	0
	0,1

	Összesen
	
	
	
	
	
	
	
	
	1,7


Forrás: Tang-Zoli-Klychtnikova: Banking Crises in Transition Countries: Fiscal Cost and Related Issues  World Bank  2000. 28.o. Az összesen adatok 1998-as nettő jelenértéken vannak számolva

Ahogy az egyes országok bankkonszolidációs gyakorlatának ismertetésénél már utaltunk rá, a folyamat egy modern piacgazdaságban jól működő pénzügyi közvetítőrendszer megteremtése irányába tett első, szükséges, de önmagában távolról sem elégséges lépés volt. A bankrendszer életképességének megerősödéséhez további fontos feltételeknek kellett teljesülniük. Ilyen volt a bankok és vállalatok közötti kapcsolatok piacivá válása (amelynek egyik feltételeként meg kellett szűnnie a kereszttulajdonlásnak), a modern, üzletszerű banki működés, s az ehhez szükséges technikai feltételek valamint ismeretek meghonosítása (ami további tőkebevonást igényelt). Ezen feltételek teljesülését régiónk országaiban leggyorsabban vagy kizárólag a külföldi szakmai befektetőknek történő privatizáció biztosíthatta. További feltétel volt a szektor jogi szabályozásának nemzetközi standardokhoz illeszkedő átalakítása. Ugyancsak fontos, de rövidtávon nehezebben teljesíthető feltétel a bankok működési hátterét jelentő makro- és mikrogazdasági környezet javulása. Ez utóbbihoz a bankkonszolidációhoz több országban kapcsolódó adós-, azaz vállalati konszolidáció hozzá is járult. 

7.2.
A bankrendszer privatizációja

A bankszektor privatizációja valójában két folyamatot takar. Az egyik az állami tulajdonban lévő bankok magánkézbe kerülését jelentette, a másik a külföldi tulajdonosok megtelepedését a régió országaiban. Az országok egy részében a két folyamat időben elvált egymástól: Csehországban pl. a voucher-privatizáció következtében, a balti országokban a rendszerváltás után a jórészt vállalati bázison kialakult bankrendszer tulajdonosi sajátosságai miatt, ill. a volt Jugoszlávia országaiban, ahol a bankszektor felerészben induláskor is magán- (vállalati) tulajdonban volt. Az országok egy másik jelentős csoportjában a két folyamat döntően egybeesett: a bankprivatizáció az állami tulajdonban lévő bankok külföldi (szakmai) befektetők számára történő eladását jelentette. Ez történt Magyarországon és Lengyelországban, Szlovákiában, Bulgáriában, Romániában. A szektor megerősödését és a valódi, megfelelően működő bankpiac működését azonban minden országban a külföldi stratégiai befektetők megtelepedése hozta meg, hiszen egyéb tőkeerős szereplő híján a bankszektor tőkével történő további erősítését, a korszerű működést lehetővé tevő fejlesztéseket és finanszírozásásukat mint új tulajdonosok ők látták el.
Az állami tulajdonú bankok eszközeinek aránycsökkenése mutatja, hogy a jelentősebb bankok privatizációja minden országban lezajlott, a magántulajdon túlnyomóvá vált a szektorban. A folyamat, bár sehol sem problémamentesen, végeredményben, s egy sor országban csak az évtized végétől, tehát a szektor talpra állításának többszöri kudarcos kísérlete után, külföldi szakmai befektetők aktív részvételével zajlott. Ezt támogatták, szükség esetén nyomták a nemzetközi gazdasági és pénzügyi szervezetek is, így látván garanciát stabil bankrendszerek létrejöttére a térségben. A legtöbb országban időszakról időszakra felülkerekedett ugyan az a politikai szándék, amely megpróbálta kizárni a külföldi tőkét a kulcsfontosságúnak tekintett bankszektor stabilizálásából – ilyen volt Csehországban  a voucher-privatizációs kísérlet, Szlovákiában a Meciar-érában a külföldi tőke kirekesztése/távoltartása, Szlovéniában a fontosabb bankok állami kézben tartásának egészen 2001-ig tartó gyakorlata, Lengyelországban a privatizációs folyamat elnyújtása, Oroszországban a még ma fennálló adminisztratív korlát a bankszektorban működő külföldi tulajdonhányad növekedése előtt -, 2001-re mégis mindenhol (Oroszországot kivéve) meghatározó tulajdoni hányadra tettek szert a külföldi - számottevő részben régióbeli - bankok. A folyamatot tarkította a nemzetközi bankpiacon az évtizedben lejátszódó nagyszámú fúzió is. Az egyes régiókban különböző bankok jelentek meg. Kelet-Közép- és Dél-Európában jellemzően aktív szerepet játszik az olasz Unicredito a Cib-csoporttal, az osztrák Raiffeisen Bank, az Erste, a Creditanstalt, mostanában egyesülve a HVB-vel, amelyek reginális hálózatot hoztak létre a térségben, s ezek építése, fejlesztése még ma is tart. A balti országokban erős a svéd, a finn és a német bankok jelenléte. Van néhány bank, amely egy-egy régió több országában domináns piaci részesedésre tett szert. Ilyen az Erste, amely Szlovákiában és Csehországban megvette a legnagyobb lakossági bankot, és Horvát- és Magyarországon is 10% körüli a piaci részesedése. Ilyen a svéd SEB-Swed Bank, amely az összes balti országban a bankpiac többségét meghatározó bankok tulajdonosa, és ilyen a magyar OTP is, amelynek Magyarországon és Bulgáriában a legnagyobb lakossági bankok, Szlovákiában pedig egy erős középbank van a birtokában.

A privatizáció első szakaszában a térség összes országában fontos szerepet játszott az EU-országok által 1990-ben a gazdasági átmenet elősegítésére alapított EBRD (Európai Fejlesztési és Újjáépítési Bank), mint pénzügyi befektető. Az EBRD a gyakran alkalmazott kétlépcsős privatizációs módszer pénzügyi befektető szereplője volt. E priva​ti​zációs technika első lépéseként egy szakmai és egy pénzügyi befektető – ez leg​gyak​rabban az EBRD volt, de a Világbank fejlesztési-pénzügyi befektetési intézménye, az IFC is betöltötte időnként ezt a szerepet – egyenként megvette a felkínált kelet-európai bank 20-25% körüli részésedését, többnyire egy opciós megál​la​podással együtt, amelynek keretében az EBRD-től előre meghatározott időpontban és minimum-áron, általában az ügylet szakmai befektető résztvevője, de előfordult, hogy az adott kormány, visszavásárolták részesedését, és így közvetlenül, vagy még egy lé​pés​ben a szakmai befektető lett az adott bank többségi tulajdonosa. Az EBRD mindkét oldal számára a bizalmat erősítő szereplőként mintegy „kenőolaj” működött a folyamatban: a szakmai befektetők számára az átmeneti országokkal és az adott bankokkal kapcsolatos kockázat megosztását jelentette, az érintett kormányoknak pedig az a nemzetközi intézmény volt, amely garanciát nyújtott a privatizációtól várt előnyök megvalósulására. A kétlépcsős módszer ugyanakkor elnyújtotta a fontos hazai állami bankok többségi külföldi tulaj​don​ba kerülésének folyamatát, így az ettől tartó politikai erőkkel szemben védhetőbb, a hezitáló kormányok számára vonzóbb volt. Magyarországon az MKB, a BB, Lengyel​or​szág​ban, Csehországban, Szlovákiában Bulgáriában, Szlovéniában, Horvátországban jelentős bankok kerültek ezen a módon privatizálásra.

Magyarországon a bankszektor privatizációja 1994-ben a Magyar Külkereskedelmi Bank kétlépcsős privatizációjával kezdődött, aminek végén a Bayerische Landesbank többségi tulajdonosa lett az MKB-nak. 1995-ben az OTP 25%-át tőzsdén értékesítették, pénzügyi befektetőknek, 20%-át a TB, 5%-át az alkalmazottak tulajdonába adták. Ugyanebben az évben adták el a Budapest Bankot az MKB-hoz hasonló kétlépcsős fordulóban a GE Capital szakmai befektetőnek. 1996-ban  sor került a két utolsó nagybank, az MHB és a KHB szakmai befektetőknek történő eladására is (előbbit a holland ABN AMRO, utóbbit a belga KBC vette meg. 1997-ben folytatódott  az OTP és a KHB tulajdoni részeinek  privatizálása, az Erste megvette a Mezőbankot, a német DB a Takarék​bankot összeolvadt a  CIB és a CIB Hungária, 1999-ben bejött a HVB, 2000-ben fúzió jött létre a KésH meg az MHB-ABN AMRO között, 2003-ban az Erste meg​vá​sárolta a Posta​bankot, s az MKB pályázott az utolsó állami tulajdonban lévő bank, a Konzumbank megvásárlására. Mindeközben a gyorsan liberalizált leánybank-alapítási lehe​tő​séggel élve gyakorlatilag az évtized elejétől folyamatosan telepedtek le az országban elsősorban a nagy európai, kisebb részben tengerentúli bankok: Citibank, Deutsche és Dresdner Bank, Cmmerzbank, Paribank,  Credit Lionnais, stb. A folyamat eredménye​képpen a magyar bankszektorban nagyon gyorsan túlnyomóvá vált a külföldi tulajdon, 1998-ban, 4 év alatt részesedésük meghaladta a 60%-ot, napjainkban már a 90% felé tart. 

Lengyelországban 90-es évtized bankprivatizációi során a külföldi befektetők  jellemzően több lépcsőben, s egy időben elnyújtott folyamatban lettek az eladott bankok többségi tulajdonosai, mivel a magánosítást, azon belül is a külföldiek tulajdonszerzését nagy politikai és társadalmi vita kísérte. Ugyancsak jellemzője volt a folyamatnak, hogy a viszonylag nagyszámú regionális bank részleges összeolvadása is kísérte. Az első két, 1993-ban privatizált regionális bank a bankkonszolidációban bevont 9 kereskedelmi bank közé tartozott, vevőjük két szakmai befektető, a holland ING és az ír Allied Irish Bank volt. A privatizáció két évvel később a két további regionális bank részleges eladásával folytatódott, de ezekben a bankokban csak 1999-2000-ben lett többségi tulajdonos a szakmai befektető német HVB ill. egy portugál bank. 1997-ben kezdődött s két évbe került, amíg az UniCredito-Allianz konzorcium többségi tulajdonossá válhatott a lengyel bankpiac egyik legfontosabb szereplőjének, a tengermellék összeolvadással létrejött regionális bankjának (PKO). 2000-ben vehette meg a Bank Ausztria a varsói székhelyű, ugyancsak konszolidáción átesett PBK bankot, amelyet 2001-ben egyesítettek a HVB privatizálta BPH-val. Ekkora már 70%-ot ért el a külföldi tulajdon aránya, ami erős társadalmi ellenérzést és újabb politikai vitát váltott ki. A még jelentős két állami tulajdonban maradt bank, a lengyel OTP-nek tekinthető PKO PB valamit a vidéki takarékszövetkezetek bankja, a BGZ privatizációja azóta is húzódik, és erős szándék mutatkozik arra, hogy csak hazai befektetőknek adják el őket.

Szlovákiában a Meciar korszak lezárultával merült fel az állami bankok privati​zá​ció​jának szükségessége, ehhez előbb azonban – Csehországhoz hasonlóan – konszolidálni kellett az érintett bankokat.  E célból 1999-ben központi programot indítottak, amelyben a három legnagyobb állami tulajdonban lévő bankot vonták be. Az ennek részeként történő szabályozási szigorítás több kisebb bank csődjéhez és fúziókhoz vezetett, így 2 év alatt negyedével csökkent a bankok száma. 2000-ben adták el az ország legnagyobb lakossági bankját, a Slovenska sporitelna-t az osztrák Erste Banknak, míg 2001-ben több kisebb bank privatizációja történt, köztük az IRB, az ország korábban harmadik legnagyobb bankja eladása az OTP-nek. 

Romániában a bankprivatizáció 1998-ban a Román Fejlesztési Bank Societe Generale de France-nak történő eladásával kezdődött, majd az ottani Postabankéval folytatódott. 2001-ben privatizálták a Banca Agricola-t, s ezzel 57%-ra nőtt a külföldi tulajdon részaránya a román bankrendszerben. A kormány komolyan készül a legnagyobb, még állami tulajdonban lévő bank, a mérlegfőösszegét tekintve 30%-os piaci részesedésű BCR eladására is, de a bank számára még nem találtak megfelelő szakmai befektetőt.  

Bulgáriában az 1996-os pénzügyi válság előtt csupán csökevényes/részleges privatizáció történt, aminek keretében a managment kisebb részesedésekre tett szert egyes bankokban, illetve helyi vállalkozói körök megszereztek kisebb regionális bankokat. Felelősen és üzletszerűen működő tulajdonosi kör ily módon nem alakult ki, az új tulajdonosok nem vállalkozások hitelezésével, hanem inkább pénzügyi spekulációkkal foglalkoztak. A válság felszámolása után, a szektor szabályozásának szigorításával és a külföldi szakmai befektetőknek történő privatizálással konszolidálták a bankrendszert. Ez utóbbi keretében 1997-ben egy amerikai és egy helyi bankból, meg az EBRD-ből álló konzorcium vásárolta meg az első jelentős állami bankot, majd egy másik nemzetközi konzorcium 1998-ban, többszöri halasztás után a Postabankot. 1999-2000-ben privatizáltak két nagyobb regionális bankot, s 2000 végén az ország legnagyobb bankját, a Bulbankot. 2002-ben adták el a Bank Austrianak az ország 4. legnagyobb, utolsó még állami kereskedelmi bankját, a Biochimet, majd 2003 tavaszán vehette meg a magyar OTP Bulgária legnagyobb lakossági bankját, a DSK-t. Ezzel gyakorlatilag az utolsó jelentős állami bank is külföldi tulajdonba került, s tekintve, hogy egy sor nemzetközi bank leánybank nyitással lépett a bolgár bankpiacra, a szektor több mint 90%-a ma már külföldi tulajdonban van.

Horvátországban a privatizáció a sikeres bankkonszolidáció után kezdődött 1998-ban a regionális Slavonska Banka eladásával, majd hosszú előkészületek után 2000-ben gyorsult fel. Ekkor adták el az UniCredito-Allianz konzorciumnak az ország legnagyobb bankja, a Zagrebacka Bank először a kisebbségi, majd 2001 elején többségi tulajdonrészét. A második legnagyobb bank, a konszolidáción átesett Privredna Banka Zagreb 66%-át ugyancsak 2000-ben vásárolta meg a Banca Commercialna Italia, míg az UniCredito megvette az ország harmadik legnagyobb bankjának, a Splitska Banknak a többségi részesedését. 2002-ben némi piaci átrendeződés után a HVB német bank is megszilárdította jelenlétét a horvát bankpiacon, míg 2003-ban az Erste megvett három kisebb regionális bankot, mintegy 10%-os piaci részesedést szerezve így. A piac 90%-a ma már külföldi tulajdonban van.

Az elsők között megtörtént konszolidációt Szlovéniában nem követték a szektor piaci működését kikényszerítő további kormányzati lépések, sőt kimondottan versenykorlátozó és restriktív volt a szabályozás. A piaci koncentráció magas maradt: a piac több mint felét 2000-ig három nagybank uralta, amelyek közül az egyik (SKB) magán, részben külföldi tulajdonban volt (2001-ben lett többségi tulajdonosa a Societe Generale). Az állami tulajdonban maradt bankok privatizációja egészen 1997-ig a politikai vita napirendjére sem került. A külföldi bankok egészen 1999–ig nem nyithattak bankfiókot, s 1994-1998 között külföldi bank nem kapott leánybank alapítási engedélyt. A bankprivatizáció 2001-ben, a polgári demokrata kormány alatt indult el. 2002-ben történt meg  a legnagyobb bank, az NLB kétlépcsős privatizációja a szakmai befektető belga KBC és az EBRD részvételével, s indult a második legnagyobb bank, az NBKM értékesítése is. A külföldiek előtti piacnyitás hatására egy sor külföldi bank telepedett meg az országban, s ennek során kisebb regionális bankokat is felvásároltak. (San Paolo IMI, Raiffeisen)

A balti országokban a külföldi szereplők közül a skandináv, azon belül is a svéd bankok dominálták a bankprivatizációt. Ez az évtized közepének bank- és pénzügyi válsága által előidézett bankkonszolidációs és felszámolási hullám után 1998-ra stabilizálódó bankszektorban indult meg, ahol a felszámolások és összeolvadások következtében mintegy fele-harmadára csökkent a piac szereplőinek száma. Mindhárom ország legnagyobb bankjait a svéd Swedbank és a SEB vásárolta meg, további fontos szereplő lett a finn Sampo of Finland. A domináns svéd banki jelenlét 2001-ben súlyos problémát idézett elő, amikor bejelentették a Swedbank és a SEB készülő fúzióját. A két bank ekkor már, a mérlegfőöszeget tekintve Észtország piacának 80, Litvániának egy készülő privatizáció révén 70, Lettországnak is több mint 50%-át lefedte

Az évtized végére valamennyi átmeneti gazdaság bankszektorában abszolút teret nyert a külföldi tőke, s a végeredmény egy, a fejlett országokban szokatlanul magas külföldi tulajdonosi dominancia lett. 
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Külföldi működőtőke beáramlás


A fejlett országok csoportjából csupán Új-Zélandban és Luxemburgban, egyébként pedig csak néhány fejlődő országban találunk ilyen magas külföldi dominanciát a bankszektorban. Az EU- tagországok közül csupán Nagy-Britanniában és Írországban haladja meg némileg a külföldi tulajdon aránya az 50%-ot, az összes többi országban az arány messze kisebb: az országok 60%-ában 10% alatt (!) van.

[image: image19.wmf]1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

1989-2002

2001

Horvátország

0

0

13

102

110

109

486

347

835

1 445

1 086

1 424

1 000

6 957

7,3

Cseh Köztársaság

 na

 na

983

563

749

2 526

1 276

1 275

3 591

6 234

4 943

4 820

8 226

35 186

8,4

Észtország

 na

 na

80

156

212

199

111

130

574

222

324

343

185

2 536

6,2

Magyarország

311

1 459

1 471

2 328

1 097

4 410

2 279

1 741

1 555

1 720

1 123

2 255

598

22 347

4,4

Lettország

 na

 na

 na

50

279

245

379

515

303

331

400

151

388

3 041

2,0

Litvánia

 na

 na

 na

30

31

72

152

328

921

478

375

439

714

3 540

3,7

Lengyelország

0

117

284

580

542

1 134

2 741

3 041

4 966

6 348

8 171

6 928

3 700

38 552

3,9

Szlovákia

24

82

100

107

236

194

199

84

374

701

2 058

1 460

4 007

9 626

7,3

Szlovénia

-2

-41

113

111

131

183

188

303

221

59

71

371

1 790

3 498

2,0

Közép-Kelet-Európa

333

1617

3044

4027

3387

9072

7811

7764

13340

17538

18551

18191

20608

125 283

5,0

Albánia

 na

 na

20

45

65

89

97

42

45

51

143

204

156

957

5,0

Bulgária

4

56

41

40

105

98

138

507

537

789

1 003

641

430

4 389

4,7

Bosznia-Hercegovina

 na

 na

 na

 na

0

0

0

0

100

90

150

140

270

750

2,9

Macedónia

0

0

0

0

24

12

12

18

175

27

175

445

70

958

12,7

Románia

-18

37

73

87

341

417

415

1 267

2 079

1 025

1 051

1 154

1 080

9 008

3,0

Szerbia-Montenegró

-

-

-

-

-

-

0

740

113

112

25

165

450

1 605

1,5

Délkelet-Európa

-14

93

134

172

535

616

662

2 574

3 049

2 094

2 547

2 749

2 456

17 667

5,7

Örményország

 na

 na

0

1

8

25

18

52

221

122

104

70

110

731

3,3

Azerbajdzsán

 na

 na

 na

0

22

330

627

1 115

1 023

510

119

227

1 417

5 390

4,0

Belarusz

 na

 na

 na

18

11

15

105

349

201

443

117

96

434

1 789

0,8

Grúzia

 na

 na

 na

0

8

6

54

236

221

60

152

100

150

987

3,1

Kazahsztán

 na

 na

100

473

635

964

1 137

1 320

1 143

1 584

1 278

2 796

2 138

13 568

12,5

Kirgízia

 na

 na

 na

 na

38

96

47

83

87

38

-7

-1

11

392

-0,1

Moldova

 na

 na

17

14

18

73

23

78

76

154

128

149

95

825

9,3

Oroszország

 na

 na

 na

 na

 na

1 460

1 657

1 679

1 496

1 103

-496

137

0

7 036

0,0

Tadzsikisztán

 na

 na

9

9

12

10

18

18

25

21

24

9

22

177

0,9

Türkmenisztán

 na

 na

 na

79

103

233

108

108

62

125

126

170

100

1 214

5,6

Ukrajna

 na

 na

 na

 na

151

257

516

581

747

489

594

769

698

4 802

2,0

Üzbegisztán

 na

 na

9

48

73

-24

90

167

140

121

75

83

150

932

1,3

FÁK

0

0

135

642

1 079

3 445

4 400

5 786

5 442

4 770

2 214

4 605

5 325

37 843

3,6

Összesen

319

1 710

3 313

4 841

5 001

13 133

12 873

16 124

21 831

24 402

23 312

25 545

28 389

180 793

4,2



Külföldi működőtőke beáramlás
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A GDP %-ban


7.3.
A bankszektor nemzetközi normákhoz igazodó jogi szabályozásának folyamata

A konszolidáció és a privatizáció mellett a bankrendszer fejlődési kereteit meghatározó harmadik elengedhetetlen lépés a megfelelő szabályozási környezet kialakítása volt. Ez azonban nemcsak a bankszektor korszerű szabályozásának megteremtését jelentette, hanem értelemszerűen együttjárt a tágabb értelmű tőkepiac intézményeinek létrejöttét, működési szabályainak kialakítását jelentő tőkepiaci szabályozás folyamatával is. 

A bankszektor szabályozása az első, nemzetközi standardoknak megfelelő kereskedelmi bankokról szóló törvények megalkotásával kezdődött. A szektorra ugyanakkor nagy hatást gyakorolt az évtized fordulóján a gazdasági környezet hirtelen megváltozásából fakadó sokkszerű vállalati csődhullám, amelynek jogszabályi kezelése csődtörvényekkel történt. Magyarországon 1992. jan 1-én vezették be a rendkívül szigorú csőd- és felszámolási törvényt, amely jelentősen hozzájárult az átfogó adós- és bankkonszolidáció szükségességéhez, ugyanakkor rendezte a vállalati körbetartozások és alacsony fizetési fegyelem problémáját. 1992. január 1-én lépett életbe az új Pénzintézeti törvény, amely az európai normáknak megfelelő, meglehetősen szigorú tőke- és fizetőképességi követelményeket írt elő a magyar bankok számára, s meghatározta az Állami Bankfelügyelet feladatkörét és jogállását. Az ügyfelek szektor iránti bizalmának megerősödésével járt az Országos Betétbiztosítási Alap 1993-ban történő felállítása, amely bankonként 1 millió Ft erejéig garantálta a névre szóló betétek visszafizetését (ez lényegesen kevesebb volt a 20 ezer eurós EU-normánál, de akkor még nagyjából megfelelt az átlag magyar (kis)megtakarító biztonsági igényeinek). 1997. január 1-én a Pit-et felváltotta a Hitelintézeti törvény, amely tovább szigorította a tőkekövetelményeket, ugyanakkor a legszélesebb körű pénzügyi szolgáltatások nyújtásának lehetőségével ruházta fel a bankokat, lehetővé téve számukra az univerzális bankká válást – a teljeskörű befektetési szolgáltatás nyújtásának engedélyezésével az értékpapírpiacra azonban csak a törvény 1999-es módosításával engedték be őket – addig leányvállalataikon keresztül vettek részt ezen a piacon.

Ugyancsak 1997-ben jelent meg az értékpapír-törvény, amely részletesen és átfogóan szabályozta a hazai tőkepiacot, s benne a bankok szerepét is. A törvény felváltotta és egységesítette a 80-as évek végén elkezdődött tőkepiaci szabályozást, amelynek egyes elemei lehetővé tették a tőkepiac intézményeinek létrejöttét és szabályozták működésüket (1990: értékpapírok forgalmazásáról szóló törvény, Június: BÉT megnyitása, 1991: befektetési társaságokról szóló törvény, 1993: önkéntes nyugdíj​pénz​tárakról szóló törvény) Az egy évvel korábban felállított Értékpapírfelügyeletet belevonták az új Állami Pénz- és Tőkepiaci Felügyeletbe, egységesítve ezzel a tőkepiac állami felügyeleti rendszerét. 2001-ben ezt a törvényt váltotta fel a tőkepiacról szóló törvény, amely egységes szerkezetben újraszabályozta a szektor működését. 1995-ben lépett életbe a folyó fizetési műveletek körében a forint konvertibilitását lehetővé tevő új devizatörvény, ami jelentősen liberalizálta a külföldiek hazai értékpapír-befektetéseit, jelentős lökést adva ezzel a tőzsde fejlődésének. Ugyanebben az évben született a biztosítási törvény is. Az évtized közepére a nagy, „rendszeralkotó” szabályozási folyamat nagyjából befejeződött, maradt azonban a szabályozási „aprómunka”: a külső és belső környezet változásaihoz igazítani a szektor intézményeinek működési feltételeit, elsősorban az EU-csatlakozás követelményeit figyelembe véve, ill. a szabályozási lyukak betömését célozva (pl. pénzmosásra vonatkozó törvény, a kisebbségi részvénytulajdonosok védelmét szolgáló törvény-módosítás, stb.) 

IV/16. sz. táblázat

A bankszektor szabályozásának főbb lépései a rendszerváltó országokban

	
	A bankszektor válságának időpontja
	Prudenciális szabályozás bevezetésének kezdete (további szigorítások)
	A BIS szerinti 8%-os tőkemeg​felelési mutató bevezetése (növelése)
	IAS számviteli standard bevezetése
	Bankfelügyelet létrehozása (integrált tőkepiaci felügyelet)

	Magyarország 
	1992-93
	1992 (1997)
	1992
	1996
	1992(1997)

	Lengyelország
	1992-93
	1993-94 (1998)
	1993
	1994
	1998

	Csehország
	1991-93

1996-98
	1995(1998)
	1996
	n.a.
	

	Szlovákia
	1997-98
	1994(2001)
	1996
	n.a.
	(2000)

	Szlovénia
	1991-93
	1994(1999)
	1994
	1994
	(2000)a

	Horvátország
	1997
	1993(1998,2002)
	1995
	1993
	1996b,2001a

	Bulgária
	1996-97
	1997(1998)
	1993(1998:10%,

1999:12%)
	1998
	1995a

	Románia
	1997-98
	1998
	1994
	n.a.
	1994b

	Észtország
	1992,1994
	1997
	1994(1997:10%)
	1995
	1993b (2002)

	Lettország
	1995-96
	1996(1999)
	1994(1999:10%)
	1995
	(2000)

	Litvánia
	1995-96
	1997(1999)
	1996(1997:10%
	1997
	1996b

	Oroszország
	1998
	1999(2001)
	1999?
	n.a.
	1994b


a) Független biztosítási felügyelet létrehozása

b) Független értékpapírpiaci felügyelet létrehozása

Az évtized folyamán, többnyire a bankrendszer problémáinak felhalmozódásához köthetően, a többi kelet-közép-európai országban is megtörténtek a szabályozási folyamat hasonló lépései, nehéz azonban megítélni ezek adekvát voltát. Két megközelítésből lehetséges mégis valamifajta minősítés: egyrészt a szabályozás elemei, a hatására létrejött intézmények összevethetők a fejlett piacgazdaságok hasonló intézményeivel, másrészt vizsgálható, hogy a szabályozás nyomán mekkora fejlődés történt az adott ország tőkepiacán – mégha ez részben igazságtalan, ill. félrevezető is, mert a tőkepiacok fejlődését nem csupán a szabályozás határozza meg. Az alábbiakban kísérletet teszünk arra, hogy e két oldalról képet kapjunk az újonnan kiépülő szabályozási rendszerek hatékonyságáról. Először röviden ismertetjük annak a minősítésnek a kelet-közép-európai országokra vonatkozó eredményeit, amelyet az EBRD szakértői készítettek a bank működési országai pénzügyi szabályozásának fejlett országokéval való megfeleléséről. Majd áttekintjük ezen országok bank- és tőkepiacának fejlődését az elmúlt évtizedben. 

IV/17. sz. táblázat

A pénzügyi szabályozás színvonala a közép-kelet-európai országokban az EBRD értékelése alapján (1 - 4+ skála)

	
	2001
	2001
	2002
	2002

	       
	Kiterjedtség
	Hatékonyság
	Kiterjedtség
	Hatékonyság

	Magyarország
	4
	3
	3+
	4-

	Csehország
	3-
	3
	3+
	3

	Szlovákia
	3
	3
	3
	2+

	Lengyelország
	4-
	3+
	4-
	3+

	Szlovénia
	4
	4-
	3+
	3

	Horvátország
	3
	3
	3
	2-

	Bulgária
	3
	3
	3
	3

	Románia
	4
	3
	4-
	3

	Észtország
	4
	3+
	4
	3+

	Lettország
	3
	3
	4
	4-

	Litvánia
	3+
	4-
	4-
	3

	Oroszország
	3-
	2+
	3-
	3-



Forrás: 
EBRD Transition Report , 2002 38.o.
A táblázat azt mutatja, hogy a nemzetközi pénzügyi szakértők szerint az évtized végére a régióban kiépült pénzügyi szabályozás színvonala és hatékonysága erősen megközelítette, de még nem érte el a fejlett piacgazdaságokét. Feltűnő, hogy mennyire közel esnek egymáshoz az egyes országoknak adott „osztályzatok”. Ez azt mutatja, hogy 2002 végére a szabályozás terén is lejátszódott az a konvergencia, amely megfigyelhető a régió bankszektorai fejlődésének más elemeiben is. Nevezetesen, hogy országonként eltérő „vargabetűk” után végül is a nemzetközi standardok alapján egységesült a bankrendszerben alkalmazott eszköztár szabályozási eleme is.  Érdekes jelenség ebben a minősítésben - és utal az előbb említett a konvergenciára is - hogy a korábbi évekre vonatkozó értékek a kelet-közép-európai országokban magasabbak voltak, mint az itt láthatók. Az ezredfordulón olyan kihívások – a nemzetközi tőzsdeválság, a minősített hitelállomány ismételt megugrása, az EU-csatlakozásból fakadó szabályozási feladatok, stb. – érték ezeket az országokat, amelyekre a pénzügyi szabályozás még nem tudott elég gyorsan reagálni. A minősítés természetesen vitatható is lehet, hiszen éppen 2001-2002-ben történtek olyan finomítások a szabályozásban – a pénzmosás elleni fellépésként az anonim betétek megszüntetése Csehországban és Magyarországon, új, egységes tőkepiaci szabályozás bevezetése ugyanezekben az országokban, a részvénytulajdonosok védelmére hozott törvénymódosítás Magyarországon, a bank- és adóskonszolidációs megoldások Csehországban, stb. -, amelyek éppen a szabályozás rugalmasságát, alkalmazkodóképességét mutatják. 

A kelet-európai országok bankrendszereinek értékelésénél külön kell választani, hogy fejlődésük mekkora utat járt be, hogy hova jutottak, illetve hogy jelen állapotukban képesek-e betölteni azt a szerepet, amely a pénzügyi közvetítőrendszer legfontosabb elemére hárul egy modern – a gazdasági átmenet végén, ill. az EU-csatlakozás küszöbén lévő - gazdaságban. Az első két kérdés megválaszolásához nemzetközi összehasonlító adatok vizsgálatával közelebb jutunk, az utóbbi kérdésről azonban nehéz reális képet alkotni.

A bankrendszer pénzügyi közvetítésben betöltött szerepét néhány standard mutatóval mérhetjük. A mérlegfőösszeg, a magánszektornak nyújtott hitelállomány és az M2 GDP-ben való részesedésének vizsgálata alapján ugyan némileg más-más képet kapunk, de európai összehasonlításban egyik sem kedvező a kelet-európai országokra nézve. A mérlegfőösszeg/GDP arány nagyjából az EU-átlag negyedét teszi ki. 
A mérlegfőösszeg alakulása a GDP arányában néhány EU-tag és rendszerváltó országban 1999-ben
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Forrás: OECD, MNB(2002) 

Ha azonban a magánszektornak, s azon belül a nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott banki hitelek állományát vizsgáljuk, úgy a kelet-közép-európai országokban némileg kedvezőbb tendenciákat tapasztalhatunk: az EU-átlag durván felét találjuk, Bulgáriában, Romániában, és a balti országokban pedig inkább harmadát. 

A magánszektor, s azon belül a vállalkozások banki hiteleinek GDP-arányos alakulása néhány európai országban 2000-ben (%)
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Forrás: MNB(2002), EBRD(2002)

A táblából kitűnik, hogy a banki közvetítés mélységét vizsgálva a régió országainak EU-átlagtól való elmaradása a vállalkozói szektor banki hitelezése terén jóval kisebb, mint a mérlegfőösszegeket tekintve. Ennek két fontos oka van: 1. az európai országok bankjai jelentős arányban nyújtanak hitelt külföldre, míg régiónkban a bankszektor hitelállományának szinte egésze hazai vállalkozásokkal szemben áll fenn. 2. Az európai bankok hitelállományán belül sokkal nagyobb részt alkotnak a háztartásoknak nyújtott hitelek, mint az átmeneti gazdaságokban.

Ugyancsak érdekes, hogy Csehország - s kisebb részben Szlovákia - bankrendszerében a magánszektorral szemben fennálló hitelállomány GDP-hez viszonyított arányát tekintve majdnem olyan magas értékeket látunk, mint a fejlett országokban, s majdnem kétszeresét a magyar és lengyel adatoknak. (Lásd az 1.számú táblázat erről szóló sorait.) Ennek egyik oka az a még szocializmusból örökölt vállalatfinanszírozási gyakorlat, amelynek a bankhitel az egykori Csehszlovákiában nagyobb arányban alkalmazott eszköze volt, mint a többi volt szocialista gazdaságban.
 További ok a magánszektoron belül a háztartások jelentősebb hitelállománya. Fontos ugyanakkor felhívni a figyelmet arra a  jól látható tényre, hogy a bankkonszolidációval járó portfolió-tisztítás következtében 1998 és 2001 között Csehországban és Szlovákiában  majdnem a elérte, 24,5 ill. 27,6%-ra esett vissza a magánszektornak nyújtott banki hitelek GDP-hez viszonyított aránya.

Az M2 a GDP arányában 2000-ben (%)
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Forrás: EBRD Transition Report 2002. 

Az M2 alakulását tekintve a különbség egészen kicsivé válik, ez azonban nem feltétlenül pozitív jel. Az M2 azon forráselemeket tartalmazza, amelyek a modern pénzügyi rendszerekben kiszorulóban vannak, nevezetesen a készpénzt és a banki betéteket. Ez utóbbiak aránya a fejlett országok megtakarítási formái között folyamatosan csökken, s a hosszútávú megtakarítások egyre inkább az egyéb tőkepiaci intézményekbe, a befektetési alapokba, nyugdíj- és egészségpénztárakba, s életbiztosítókhoz áramlanak. Ezek részaránya a rendszerváltó országokban még csekély, fejlődésük most indul. A banki betétek jelentőségét egyébként semmiképpen nem szabad lebecsülni: ezekben a forrásszegény országokban szerepük a makromegtakarításokban alapvető. Jellemző azonban, hogy pontosan azokban az országokban (Románia, Bulgária, balti országok, Oroszország), ahol a bankkonszolidáció jelentős részben bankok felszámolásával és a betétesek csupán részleges kárpótlásával járt, az M2 is kisebb volumenű. Ez – az alacsony megtakartási képesség mellett - azzal is összefügg, hogy a megtakarítók bizalmát visszaszerezni némi időbe telik.

Mindezek alapján a rendszerváltó országok bankrendszeréről elmondható tehát, hogy miközben egyik oldalról óriási fejlődés játszódott le a szektorban, hiszen – különösen a balti országokban – szinte a nulláról indulva, egy óriási társadalmi költséggel járó bankkonszolidációt végigvíve megtörtént az intézményi újraépítkezés, a bankok és a többi gazdasági szereplő kapcsolatrendszerének új, üzleti alapokra helyezése, lépésről lépésre a korszerű szabályozás bevezetése, a külföldi befektetők bevonásával a szektor tőkével és korszerű banktechnológiával történő megerősítése, aközben másik oldalról ennyi idő alatt és ekkora fejlődési dinamizmussal beérni nem, csupán közelíteni lehetett a fejlett országok bankrendszereinek teljesítményét. Ez persze önmagában nem is lenne probléma, ha nem utalna arra a hosszútávú gazdasági növekedés szempontjából nagyobb gondra, hogy a bankszektor ezekben az országokban sok szempontból még mindig diszfunkcionálisan működik, s így nem tudja megfelelően betölteni tőkeallokációs szerepét. Ez különösen igaz volt az átmeneti időszak első felében-kétharmadában, amikor az alultőkésített, forráshiányos, rossz hitelekkel és vállalati kereszttulajdonlással terhelt bankok csak nagyon részlegesen voltak képesek ellátni pénzügyi közvetítő szerepüket. A lakossági betétgyűjtés a bankrendszer iránti gyenge bizalom miatt stagnált vagy csökkent, hosszútávú forrásokhoz jutni nem lehetett, a bizonytalan vállalati szektor és magas állampapírhozamok miatt érdemesebb volt az államot finanszírozni, az infláció és a bankrendszer nagy működési és konszolidációs költségei miatt  magas kamatok az életképes vállalati szektort  külföldi hitelfelvételre szoktatták. Bár országonként eltérő mértékben még találkozhatunk ezekkel a jelenségekkel, napjainkban már visszaszorulóban vannak. Erre utal a bankkonszolidációtól kezdődően a magánszektornak nyújtott hitelek évről évre növekvő aránya GDP-hez, amin belül nő mind a vállalati, mind a lakossági hitelek volumene. Mérséklődik a nemzetközi összehasonlításban magas kamatkülönbözet, ami a bankszektor működési költségeinek csökkenésére, egyben a hitelnyújtás egyre kisebb kockázatára utal. A bankrendszerben képződő források volumene is növekedésnek indult. Fontos ismérve a szektor egyre piacibb működésének a kínálati piac kialakulása mind több üzletágban. Magyarországon például az évtized végére telítődő nagyvállalat-hitelezési piac mellett ma már a kis- és középvállalkozói szektorért is verseny folyik, s bár a két éve indult lakossági hitelezés piaca még nem telítődött, a verseny erősen éleződik.

A fejlődés meglehetősen felgyorsult, főleg az alacsonyabb bázisról induló országokban. Az országok közötti különbséggel kapcsolatban fontos hangsúlyozni a bankrendszer gazdaságba való beágyazottságának, a banki közvetítés mélysége örökölt színvonalának jelentőségét. A volt Jugoszlávia és a Kelet-Közép-Európa országai ebből a szempontból mindenképpen előnyben vannak a régió többi országával szemben, és ez megmutatkozik a fenti mutatók mai alakulásában is.

7.4.
A tőkepiac intézményei és működésük a rendszerváltó országokban 

A bankrendszeren keresztül történő tőkeallokáció korlátozott volta azért is különösen problematikus, mert a tőkepiac egyéb allokációs csatornái ezekben az országokban még nem, vagy nagyon kezdetlegesen működnek. A bankrendszeren kívüli tőkeallokáció egyik legfontosabb intézménye a tőzsde, amely mindegyik rendszerváltó országban már az évtized első felében létrejött és működni kezdett. Ezen tőzsdéknek azonban közös vonásuk, hogy viszonylag alacsony a bevezetett vállalatok száma, ezek közül is néhány nagyobb hazai vállalat alkotja a többnyire csekély forgalom túlnyomó részét, alacsony a tőzsde likviditása, s az első években az állampapír-forgalom dominálta a kereskedés nagyobb részét. Bár a tőzsdei kapitalizáció a 90-es években gyorsan nőtt, a 2000-es nemzetközi visszaesés drasztikusan csökkentette a kelet-európai tőzsdék árfolyam-emelkedését és forgalmát is. A tőzsdei kapitalizáció/GDP arány a fejlett országokhoz viszonyítva alacsonynak tekinthető.

A tőzsdei kapitalizáció alakulása a GDP arányában a rendszerváltó országokban (%)
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Forrás: EBRD Transition Report 2002.

A  kelet-közép-európai országok tőzsdei kapitalizációjának mértéke nemzetközi összehasonlításban
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Forrás: World Development Indicators(2001), World Bank, EBRD, Transition Report 2002.

A két ábra jól illusztrálja a gazdasági átmenet azon sajátosságát, hogy egyik évről a másikra jelentősen megváltozhat bármely ország pozíciója egy adott gazdasági területen, vagyis nehéz általánosítható trendeket megfogalmazni és óvatosan kell bánni a nemzetközi összehasonlításokkal. Az ábrák egyik érdekessége az orosz, az észt és a magyar tőzsde alakulása, amelyek 1999-ig töretlenül fejlődtek, s a tőzsdei kapitalizációt tekintve abban az évben megközelítették, ill. Oroszország meg is haladta a közepesen fejlett országok színvonalát.  

Hasonlóan a bankrendszerhez, az intézményépítő lépések többsége valamint a szabályo​zási környezet kialakítása a pénzpiac többi szegmensében is megtörtént, a tőkepiaci intézmények gazdasági szerepe azonban még a legtöbb országban jelentéktelen.

IV/18. sz. táblázat

A tőkepiac szabályozásának és egyes intézményei létrehozásának főbb lépései a rendszerváltó országokban
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a) független  biztosítási felügyelet létrehozása

Az értékpapír törvényeket az évezred elején szinte minden országban felváltó új tőkepiaci törvények a csatlakozó országokban már összhangben vannak az acquis communautaire-rel. Ezek szabályozták a befektetési alapok alapítását és működését, és több országban lehetőséget teremtettek a nyugdíjalapok létrehozására is. Ez utóbbiak jelentősebb fejlődése azonban csak a kétpilléres nyugdíjrendszerek bevezetésével indult meg. Akkor sem feltétlenül. Bár a 2000. januárban elfogadott nyugdíjtörvény például Litvániában lehetővé tette önkéntes nyugdíjalapok alapítását, 2002 végén még egyetlen ilyen sem volt az országban. 

Magyarországon a tőkepiac nem banki pénzügyi közvetítő intézményeinek körébe tartoznak az intézményi befektetetők, és azok a pénzügyi vállalkozások, amelyek a Hitelintézeti törvény alapján nem rendelkeznek banki jogosítvánnyal, de a PSZAF engedélyével korlátozott pénzügyi közvetítő tevékenységet végezhetnek. Az intézményi befektetők: a befektetési alapok, nyugdíjalapok és életbiztosítók tevékenysége az elmúlt évtizedben folyamatosan fejlődött, s jelentőségüket mutatja, hogy 2001-ben az ezeknél az intézményeknél elhelyezett megtakarítások a GDP 11%-tették ki, míg az összes megtakarításnak  22,5%-át alkották. 

A szektor egyes intézményeinek fejlődése nem egyforma utat járt be. A befektetési alapok a magyar pénzügyi rendszer teljesen új formáiként jöhettek létre az 1991-es befektetési tevékenységről és befektetési társaságokról szóló törvény alapján. Az önkéntes nyugdíjpénztárak alapítására 1994-ben, a társadalombiztosítás piacosítása felé tett első lépésként nyitott lehetőséget a szabályozás, majd a nyugdíjpénztári fejlődés döntő lökést kapott a nyugdíjreform keretében 1997-ben bevezetett magánnyugdíj - pillér megjelenésével. A biztosítási szektor a tervgazdaság idején is létezett Magyarországon, konszolidálása, feltőkésítése, hatékony, prudens és korszerű működési pályára állítása azonban ugyanúgy privatizálást és nemzetközi standardoknak megfelelő szabályozást kívánt, mint a bankszektoré. Ez a folyamat a magyar biztosítási szektorban az évtized második felére lezajlott, s azóta a hosszú távú megtakarításokat gyűjtő életbiztosítási ágazat is újraépült és kiegyensúlyozott fejlődést mutat.

Az intézményi befektetők tevékenységének fejlődésében közös vonás volt, hogy azt nagyban befolyásolta a szabályozási környezet és a mindenkori gazdaságpolitika adókedvezmények révén -bár változó mértékben, de számottevően- támogatta a megtakarítások idecsatornázását. Mindezek következtében válhattak a hagyományosan banki betétben elhelyezett megtakarításokban gondolkodó magyar társadalomban 10 év alatt a megtakarítások majdnem egynegyedét befogadó pénzügyi csatornává, miközben meg kellett küzdeniük a részvény- és ingatlanpiaci megtakarítási formák versenyével is. 

2002 végén mintegy 100 befektetési alap működött az országban, 943,6 milliárd Ft nettó eszközértékkel (ez az összeg a banki betétek kb. 15%-át teszi ki). Az elmúlt években a nettó eszközértékben megtestesülő kezelt tőke dinamikusan, 20-25%-kal nőtt (e növekedés kb. 2/3 részét alkotja a volumen-összetevő, egyharmad része pedig átértékelődésből származik), azonban az új tőke beáramlása szinte kizárólag a kötvényalapokba történt.  

A nyugdíjpénztárakban felhalmozott vagyon 2002 végén 762 milliárd forintot tett ki, s hasonlóan a befektetési alapok által kezelt tőkéhez, az elmúlt években a pénztárakban elhelyezett nyugdíjcélú megtakarítás is igen dinamikusan, a banki betétállomány bővülési ütemét jóval meghaladva nőtt. (2001-ben pl. nominálisan 43,8, 2002-ben 32,8%-kal.) Ennek következtében emelkedett részesedése is a háztartások nettó pénzügyi vagyonában (megtakarításaiban), a 2000. évi 6,7%-ról 2001-ben 8,6%-ra. Az elmúlt években ebben a szektorban is felgyorsult a koncentrációs folyamat, aminek hatására már 2001-ben az 5 legnagyobb magánpénztár kezelte a nyugdíjcélú magán​megtakarítás 80%-át. 2001 végén a háztartások nettó pénzügyi vagyonának 7,5%-a volt életbiztosítási díjtartalékban elhelyezve.

A megtakarításoknak az intézményi befektetőknél megjelenő része azonban sajnálatos módon csak töredékében járul hozzá a vállalkozások tőkéhez juttatásához. Portfoliójukat ugyanis a kockázatos befektetéseket kerülve alakítják ki, így a tőzsdei visszaesés óta a vállalati részvények és kötvények részesedését csökkentették.

2000-ben durván 70, 2001-ben pedig 123 milliárd Ft-tal finanszírozták az intézményi befektetők a vállalkozói szektort (amely ebben az esetben bankokat is tartalmaz). Összefoglalóan azt mondhatjuk tehát, hogy bár Magyarországon a megtakarítások egyre nagyobb része kerül az intézményi befektetőkhöz, ennek a mind volumenében, mind arányában növekvő résznek csak egy töredéke hasznosul a vállalkozásfinanszírozásban, túlnyomó része az államadósságot finanszírozza. A kiépült intézményi befektetői szektor több fontos pénzügyi, valamint gazdaság- és társadalompolitikai funkciót betölt ugyan, de a vállalkozások tőkéhez jutási csatornáit számottevően nem bővítette. 

Ellentétben a magyarországi gyakorlattal, az EU országaiban az intézményi befektetők fontos szerepet játszanak a pénzügyi megtakarítások vállalkozásfinanszírozásba történő becsatornázásába: portfoliójukban a vállalati részvények és kötvények részaránya az elmúlt 10 évben 2-4-szeresére bővült.

A többi rendszerváltó ország közül elsősorban a kelet-közép-európai és a volt Jugoszlávia országaiban találunk aktívabb tőkepiacokat. Ezek gazdasági jelentősége azonban sehol sem haladja meg a fent ismertetett magyar példát. Szlovéniában például 2002-ben a befektetési alapokban a háztartások megtakarításainak 3%-a gyűlt, Horvátországban az összes életbiztosítási prémium a GDP 3%-át tette ki. Csehországban a voucher-privatizáció következtében nagyszámú befektetési alap alakult, s ezek jelentős vállalati értékpapírt kezelnek, jellegük azonban más, mint az újonnan keletkező betakarításokat gyűjtő és befektető alapoké. Bár a tőkepiac intézményi szektora napjainkban a régió országaiban alulfejlett, a megtakarítások növekedése, a nyugdíjreform előrehaladása és az intézményi paletta színesedése gyors fejlődését fogja előidézni a legtöbb országban. Erre utal a most még alacsony bázisról induló, de dinamikus növekedés főleg az életbiztosítási szektorban, s a nyugdíjalapok iránti érdeklődés élénkülése azokban az országokban, ahol a szabályozás (pl. adókedvezményekkel) elősegíti ezt (Magyarország, Horvátország).
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� 	Cornelius, P. K. et al. (2003): The Global Competitiveness Report 2002-2003. New York: Oxford University Press for the World Economic Forum


� 	A privatizáció folyamatairól szóló irodalmat két tanulmány, a Brookings Institute által kiadott ”From State to Market: A Survey of Empirical Studies on Privatization” és a Nemzetközi Valutaalap által kiadott ”Privaitization in Transition Countries: A Sampling of the Literature” című kötete foglalja össze. Tanulmányunk szempontjából a Brookings Institute által kiadott összefoglalás relevánsabb, mert ez, az IMF-kötettel ellentétben, külön fejezetben tárgyalja a FÁK országaiban végbemenő privatizációs folyamatokat is. A Brookings-féle kötet a kelet-közép-európai privatizációt 11 tanulmányalapján mutatja be. A kutatások összesen hét országban, több mint 30,000 különböző méretű privatizált vállalat teljesítményét követik nyomon1989 és 1995 között. A FÁK privatizációs folyamatairól szóló fejezet hat elemzést foglal össze.


� 	A privatizációs folyamat befejezettsége alatt a gazdasági rendszerváltáshoz szükséges magántulajdon kialakítását, és a fontosabb állami tulajdonok (pl. földtulajdon, ingatlantulajdon, vállalati tulajdon) privatizációjának megvalósulását értem.


� 	Észtország kezdettől fogva a német márkához kötötte valutáját. Litvánia 2002-ig a dollárt használta horgonyvalutaként, és csak tavaly év elején váltott át az euróra. A lett valuta árfolyamát az SDR-hez kötötték. 


� 	Az árfolyamot egy valutakosárral szemben rögzítették, így egyes valutákkal szemben előfordulhatott nominális le- és felértékelődés. Így 1995-ben a cseh korona kb. 5%-kal leértékelődött a német márkával szemben. A választott valutának volt jelentősége, hiszen az ezredforduló körüli években az euró sokat gyengült a dollárhoz képest, és emiatt az észt infláció néhány százalékponttal magasabb volt, mint a litván.


� 	Románia 1992 júniusától kezdődően lebegteti a lej árfolyamát. Ez a döntés azt követően született, hogy 1991 októberében megpróbálták az akkori hivatalos árfolyam mellett létrehozni a lej belső konvertibilitását. A kísérlet kudarcba fulladt, miután rövid időn belül valutahiány lépett fel a bankrendszerben.


� 	Oroszországban kezdetben még láttak. 1992 júliusában, amikor deklarálták a rubel belső konvertibilitását, még úgy gondolták, hogy egy-két hónapnyi lebegtetés után rögzítik a kialakult árfolyamot. Ám a rubelben való bizalom hiánya miatt az árfolyam valóságos szabadesésbe kezdett, így a rögzítés terve irrelevánsnak bizonyult. 


� 	Ld. Oblath-Richter (2002), pp. 14.


� 	Lásd pl. Cheryl W. Gray – Arnold Holle: Bank-Led Restructuring in Poland  World Bank Policy Research Working Paper Sept. 1996, Wijnbergen, Sweden: Bank Restructuring and Enterprise Reform EBRD, Working Paper 1998.


� 	Lásd erről Mérő (2001)
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