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Korkerdes
A gazdasagi novekedés kilatasairol
— I rész

A magyar gazdasdg évek ota tarto teljesitményjavulasa 2000-ben is folytatédott.
A kedvezo iranyu fejleményeket a makrogazdasagi mutatok legtobbjének alakuldsa
alatamasztja: igy a GDP-boviilésnek az export, az ipari termelés és a termelékenység
névekedése a fO hajtoereje. A belfdldi felhasznalds is nétt, amihez hozzdjdarult a foglal-
koztatottsag, valamint a keresetek elozGeknél szerényebb iitemii gyarapoddsa. A néve-
kedés az allamhaztartas helyzetének és a fizetési mérlegnek a javulasa mellett kivetke-
zett be, jollehet a kereskedelmi mérleg hianya nétt.

Az dsszkép nem ellentmondasmentes, hiszen az inflaciocsékkenés mértéke nem csu-
pdn a kedvezétlen kiilsé hatdsok miatt lassabb anndl, amit mind a kormany, mind az
elemzok elézetesen vartak. Nem nétt tovabb a kiilfélditéke-bearamlas, a lakossdagi
megtakaritisok csokkentek, elmaradt a varakozasoktol a beruhdzdasok ndvekedése
(amely a feldolgozdipart igen erdteljesen érintette), és a ndvekedés még mindig nem

Kérkérdésiink arrol kéri a véleményét, hogy a névekedést a kovetkezé idészakban a
jelzett (és a nem emlitett) pozitiv elemek, illetve a régebbi és ujabb (belsé/kiilso eredetii)
Sfesziiltségek hatasai miként tudjak befolydsolni.*

Ezzel kapcsolatban a kérdésiink a kévetkezo:

1. Maegitélése szerint a gazdasagi teljesitmény javulisanak melyek lesznek a to-
vabbiakban a legfontosabb tényez6i?

2. A novekedés milyen létezd/lehetséges fesziiltségeket élezhet Ki, illetve oldhat fel?

3. Melyek lehetnek a novekedés fenntartasanak legfontosabb kéltségvetési, gaz-
dasag- és pénziigy-politikai feltételei, illetve a kialakulé fesziiltségeket hogyan
kell kezelni?

* E szamunkban a beérkezett valaszok elsd részét kozoljik.



Antal Laszlo,

a Magyar Kiilkereskedelmi Bank fétandcsadéja

1. Altalaban a kelet-eurdpai régio orszagainak és ezen beliil taldn leginkdbb Magyar-
orszagnak a jov6 évi novekedési kilatdsai igen kedvezbéek. Az éltalam ismert hazai és
kiilfoldi el6rejelzések tobbsége a magyar brutté hazai termék novekedését az ez évivel
egyezben 5-5,5 szazalékra teszi. (Igaz, a kozelmult mértéktartisra intd fejleményei
nyoman a tovabbi gyorsuldsra vonatkozé vérmes remények lekeriiltek a napirendrél.)
Jémagam inkéabb 4,5-5 szdzalék kozotti litemre szamitok. Az eltérés nem szignifikans.
A hangsiily mondandémban inkabb az el6z6 évihez képesti enyhe lassulason van és
azon, hogy gazdasagunk névekedési potencialjat egyensilyzavarok nélkiil hosszu tivon
fenntarthato trendjét a 4-5 szazalék kozotti tartomanyban valoszinlisitem. A névekedés
enyhe csokkenését nem tartandm kiiléngsebb bajnak. (A huzamosabb ideje, a nyugat-
eurOpait rendszeresen 2 szazalékkal meghaladé fejlédési tempo igy is kiemelkedd,
megalapozhat egy fokozatos felzarkdzast, még ha nem is ostromolja a délkelet-azsiai
vagy kelta kistigrisek szerintem csak kiilonleges koriilmények kozott produkalhatd
gazdasagi csodajat.)

A magyar gazdasag sikerének a legf6bb garanciaja az eddigiekben a kifelé fordulo,
azaz nem az import ¢s a kiilfoldi téke versenyét kizard, hanem az elsdsorban a korszeri
feldolgozdipari exportnak a tartésan a mindenkori GDP-t tobbszorosen meghalado
expanzidjara épitett fejlédése volt. Ennek tudhatd be, hogy az 1993-ban (ez volt a
mélypont) még csak a GDP alig tobb mint 25 szazalékat elérd exporttal szemben 1999-
ben mar a hazai termék 54 szazaléka realizalodik export formajaban. Ekozben a nyitas
intézményi feltételei (kiilkereskedelem gyors liberalizalasa, vamvédettség, dirckt ex-
porttamogatasok leépitése, t6kemozgasok felszabaditasa, devizagazdalkodas decentrali-
zalasa), ha nem is teljesen, de jorészt megvaldsultak. Ennek kdszonhetéen gazdasagunk
erdsen (szamos elemzés szerint némely mar csatlakozott mediterran orszagnal szoro-
sabban) integralodott a fejlett nyugat-curopai piacgazdasagokhoz. Ebben a folyamatban
a jelen gazdasagpolitika kétségtelen érdeme, hogy a mostani kormanykoalicié latvanyos
igéretei ellenére mindeddig képes volt pragmatikus és szigoru fiskalis politikat érvénye-
siteni, s6t, ha végképp nem volt mas megoldas, akkor — a beavatkozas sziikségességé-
nek nyilt elismerése nélkiil, de — korrigalni is a veszélyessé valni latszd folyamatokat.

A jovében az export dinamizmusanak feltételei (bar talan az elmilt éveknél szeré-
nyebb mértékben) adottak, de a névekedés keresleti faktorai kozott eltolodasnak kell vég-
bemennic a beruhazasok ¢és a fogyasztis javara. A beruhdzasoknal ennek jelei sajnos
nemigen mutatkoznak (amig az elGrejelzések rendre a beruhazasok két szamjegyii expan-
zidjat jovendolik, ez év els6 két negyedévében az allotGke-beruhdzdsok 7 szazalékkal,
illetve 5,5 szazalékkal ndvekedtek). Ez sajnos elbizonytalanitja a novekedés tartossagat.
Ellenben a fogyasztas fellendiilése érzékelhetd. Ez természetes, a fogyasztoknak nem a
statisztikakbol kell értesiilniiik a gazdasag tartos fellendiilésérél. Ha azonban ez az atbille-
nés til gyorsan menne végbe, akkor ennek ismét a jovedelmeknél gyorsabb belf6ldi
felhasznalasbéviilés, a nilelosztasnak a kovetkezményeit hol az inflaciéra, hol a kiils6
eladdsodasra harito szlalomozé gazdasagpolitika, azaz a régi kerékvagasba vald vissza-
zbkkenés lehet a kéretlen, de higgadtan végiggondolva nem meglepd kdvetkezménye.

2. A kozeljové novekedési liteméért tehat egyaltalan nem aggdédom. Ellenben annal
nagyobb bajnak tartanam, ha most megtérne a j6 néhany éven 4t nagy erGfeszitéssel
(olykor kockazatosan) fenntartott, a kozelmiltban amigy is meggyengiilt hiteli
dezinflacios iranyzat, avagy fellazulna a szigoru egyensuly6rzd fiskalis és jovedelem-
politika. Még akkor is ezt tartom a legf6bb veszélynek, ha az egyensulyi palyarol vald
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esetleges lesodrodas mérhetd kdvetkezményei semmiképp sem a jov6 évi ,részhajrat”
terhelik. Ellentétben az erds (negativ) kiilsé sokkok hatasaival — amelyek azonnaliak,
bekovetkezésiik valdszinlisége azonban csekély —, a fiskalis szigor fellazulasa eleve
csak késleltetetten rombol. Ezen tilmenden a gazdasagpolitika bdséges arzenallal, val-
tozatos technikakkal rendelkezik, amelyek alkalmasak arra, hogy a nem kivant kovet-
kezményeket rovid id6re plasztikazzak. (Ilyen eszkéz példaul a piaci drmozgasokba
vald adminisztrativ-féladminisztrativ beavatkozas, amely a fogyasztoéi aremelkedést
inflacidés nyomassa fokozza le.)

A koézelmlt fejleményei is ennek a veszélynek a realitdsara hivjak fel a figyelmet.
A profi elbrejelz6k ugyan valtozatlanul kedvez6 konjunkturat igémek a vilaggazdasag
és ezen beliil a szamunkra perdénté Nyugat-Eurdpa szamara, de egy rosszabb szcenario
esélyei kétségteleniil novekedtek. Az okok ismertek: olajarak, amelyeknek a visszate-
relése a kindlat bdvitése révén mar nem remélhetd, amerikai t6zsdék novekvd
volatilitdsa, a ndvekedés lassulasanak egyelére nem tildramatizalando, de felismerhet6
jelei és féként az inflacid alakulasa. (Németorszagban a termeléi arak és az importarak
emelkedése tekintetében csaknem két évtizedes rekordok déltek meg épp most szep-
temberben.) Mindez nem fordulat, csupan a korabbi magabiztossag elvesztésének, de
legalabbis visszafogottabba valasanak jele. Ez szamunkra adottsag. Gazdasagunk Nyu-
gat-Eurdpaba val6 integraltsaganak hirtelen er8sdése nyoman novekedési esélyeink
ma mar sokkal inkabb fiiggnek az EU, ezen beliil Németorszag konjunkturalis kilatasa-
1tol, a tékevonzas képessége szempontjabol pedig az épp most a nagyprivatizacio sza-
kaszaba lépett, ily modon a Kelet-Eurdpaba aramlé t6kébdl egyre nagyobb részt kiha-
sito rivalisainktol, mint az olyan belsd varatlan tényez6kt6l, legyenek barmennyire is
sulyosak, mint a belviz vagy arviz.

Lényegesebbnek tartom a hazai folyamatokat és kormanyzati dontéseket, amelyek
ezuttal kevéssé prezentalhatok a vilagpiac varatlan, nem kiszamithaté torténései kovet-
kezményeiként. Dertilt égbdl villamcsapasként hatott a szeptemberben publikalt 10,3
szazalékos 12 honapra visszatekint fogyasztdi arindex. (Bar a kozelmiltban az EU-
tagorszagok kamardinak budapesti iilésén még 9-9,5 szizalékos virhatd éves aremelke-
désrél beszélt a miniszterelndk, ami joval magasabb nemcsak az eredeti, vagyis a kolt-
ségvetési tervezés alapjaul szolgald 6,6 szazaléknal, de a pénziigyminiszter altal korri-
galt 7,6 szazaléknal is. A legujabb oktoberi 10,4 szazalékos arindex azonban valészinii-
siti, hogy a végeredmeény ennél is magasabb december/decemberi inflacié lesz.)
A jegybank, amely eddig nem annyira a piaci folyamatokat kévetd, inkabb azt alakito
kamat- és arfolyam-politikaval a kamatok gyors leszoritasara torekedett (ily médon ez
év masodik negyedére a kamatprémiumot az 1999. 1. negyedévi 531 bazispontrdl 227-
re leszoritva), most a 2 hetes betéti kamat azonnali | szdzalékpontos emelésével reagalt.
Ezt természetesen azonnal kdvette az allampapirhozamok és a bankkozi piaci kamatok
azonnali emelkedése, nagyjabol hasonlé mértékben.

Az inflaciocsdkkenés jovo évi litemét illetden nem vagyok tulzottan optimista. Sze-
rintem az inflacid siillyedését reprezentald gorbe, amelynek mar a 2001. évi kiindulo-
pontja is magasabb a kormany altal eredetileg elképzeltnél, rdadasul ellaposodik. Eleve
ilyesmit valosziniisitenek az idén igencsak meglodult termeldi és belfoldi értékesitési
arak, amelyek alulrdl gyakorolnak nyomast a fogyasztoéi drakra. A minimalbéreknél
végrehajtott nagy ugras szintén ndveli az inflaciés nyomast, nemcsak a kozvetlenil
érintett 750 ezer f6 bérével, de a bérskalara gyakorolt nem szamszerlisithet6 nyomas
révén. A regulalt arak emelkedésének a joval az atlagos inflacids rata alatti megkotése,
vagy a mar elfelejtettnek hitt kettGs arrendszer feltimasztasa aligha lehet tartds megol-
das. Abban sem hiszek, hogy a 2000-ben sikeresnek bizonyult ,,mutatviny”, az allami
kiadasok irredlisan alacsony inflacios ratan alapuld limitaldsa, ismét jarhaté t lenne.
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Ilyesmivel probalkozik most a kétéves koltségvetési dokumentum, amely ismét valosze-
riitlen 6 szazalékos éves aremelkedésbdl indul ki. Az eredmény csak a dezinflacios
politika (konkrétan a kormanyzati prognozisok) hiteltelenné valasa lehet.

Persze eddig is voltak erSsen vitathatd 1épései a gazdasagpolitikinak, mindenck-
el6tt a hatalomkoncentracios jraallamosito jellegli dontések (féként az dnkormanyzat-
okkal szemben), valamint a nemcsak racionalis, de igen népszerii nyugdijrendszer ala-
asasa. (Ez utobbi nemcsak a nyugdijrendszerbe, de altalaban a torvényekbe, a gazda-
sagpolitikaba vetett bizalmat is gyengiti.) Ezek azonban a gazdasag rovid tiva egyen-
sulyara eddig nem hatottak, vagy legaldbbis nem érzékelheté mértékben. A kormany ez
ideig fenntartotta a fiskalis szigort, vonalvezetését pragmatizmus jellemezte. Most
azonban az improvizicié jelei mutatkoznak. A minimalbérek emelkedése mellett a
csalddtamogatasok viharos emelkedése, a szamos koltségvetési dgazatban elhatarozott
jelentSs béremelkedések, a nyugdijemelés, a szegény csaladoknal pétidlag elhatirozott
kiegészits csaladi potlék, a menet kézben ugyan mérsékelt tb-jarulékcsokkentés egytdl
egyig a koltségvetés fogyasztasi kiadasait ndvelik. Ez még akkor is problematikus, ha
az évkozi bevezetés folytan az adott évi kiadasok ko6zott csak toredékesen jelennek
meg. A kotelezettségvallalas igy is, ugy is tartds, noha a 2001. évi adllamhéztartasi defi-
cit a GDP-re is vetitve valosziniileg nem lesz kiilondsebben stlyos, kiilondsen akkor
nem, ha sikeriil érvényt szerezni annak a direktivanak, amely a 6 szazalékos infliciohoz
igazitja a koltségvetést. A helyzetet még zavarosabba teszi, hogy az ellenzék most nem
a fiskélis szigor fenntartasa érdekében iigykddik, hanem ,még ratesz egy lapattal”.
A kormany helyzetét viszont kétségteleniil javitja, hogy nemcsak az ellenzék tiltakoza-
sa, de szamos kormanyparti képviseld jobb meggy6zddése ellenére keresztiller6szakolt
éveld koltségvetés nagyobb mozgéasszabadsagot biztosit az aktivista hajlammal amigy
is megaldott kdzponti biirokracia szimara.

3. Hossza tavon talan a leginkabb stlyos kérdés a haztartasok megtakaritasainak
latvanyos csdkkenése, amely kiilondsen akkor ad negativ képet, ha a megtakaritasokbo!
levonjuk a kamatoknak azt a hanyadat, amely az inflacid nyoman bekdvetkezd pénz-
gyl vagyonzsugorodast kompenzalja.

A haztartiasok pénziigyi vagyonvaltozdsa
(Milliard forint, januar—juliusi periodusok)

1998 1999 2000
Pénziigyi vagyonvaltozis 567 378 278
Netto finanszirozasi képesség 467 353 312
Kamatokba foglalt inflaciés kompenzacid 195 162 185
Operacionélis finanszirozasi képesség 272 199 127

A szakértSk egy része szerint a pénziigyi megtakaritisok csokkenése csupan a szigort,
stabilizacids gazdasagpolitika idészakaban megvalosult alacsony redlbér-emelkedés atme-
neti kdvetkezménye. Véleményiik szerint most realizalodik a korabbi években elhalasztott
fogyasztas. A helyzet azonban valosziniileg ennél rosszabb. A lakossag nettd pénziigyi
megtakaritasainak szintje mar hosszabb id6 o6ta rendkiviil alacsony (inflaciés hatdsoktol
megtisztitva az elmult 15 évben valahol zérus koriil ingadozik), ami az unids csatlakozas-
sal 1s Osszefliggd ambiciozus beruhazasi elképzelésekhez, illetve mar konkrétan is vallalt
kotelezettségekhez képest igen alacsony. Ez a jovében biztosan fesziiltségforras lesz,
amelyet ,,papiron” ugyan fel lehet ugy oldani, hogy az 1 forint 4llami autépalya-épitésre
koncentrélt forras tdbb mint 3 forintnyi maganmegtakaritist vonz, megvaldsulasira azon-
ban nincs garancia.




A megtakaritasok novelése érdekében keveset lehet tenni. Az inflacid koriili bi-
zonytalansag, tetézve a hellyel-kzzel mar negativ betéti redlkamattal, aligha §szton6z a
megtakaritasok novelésére. A nyugdijrendszer korili permanens bizonytalansag ugy-
szintén. A tSkeszamla arfolyamnyereségének 20 szazalékos adoztatdsa igen jelentds,
részben inflaciot kompenzald drfolyamnyereséget, vagyis nem jovedelmet adoztat az
amugy is gyengélkedd t6zsdét tovabb rombolva. A versenyz6 egészségbiztositasi rend-
szer kiépitése csak hosszabb tivon valtoztathatna a helyzeten, de bevezetése legfeljebb
a tavoli jovben képzelhetd el. A mérleg masik oldalan a lakasépités megnovekedett
kedvezményei és talan — ebben mar korantsem vagyok biztos — a kisvéllalkozasi ked-
vezmények azok, amelyek akar megnovelhetik a megcélzott kor megtakaritasi hajlamat.
Az eddigi tapasztalatokat elGrevetitve, a koltségvetés fogyasztasi kiadasainak elmozdu-
lasa az allami beruhazasok leszoritott mértékéhez, a kormanyzati gazdasagpolitika ki-
szamithatosaganak tovabbi gyengiilése pedig akar a megtakaritési szint tovabbi apada-
sahoz vezethet. Egylk sem fatum, de nem is agyrém.

4. Magam is tudom, hogy a nem is pontosan a kerdesekre adott vélaszaim nem
eléggé konstruktivak. A politikusok tobbsége — elismerem alappal —, de a szakért6k egy
része is (utobbiak szamomra kevésbé érthetden) a névekedési mutat()t a sprint miifajaba
soroljak, mig jomagam inkabb a kdzéptavfutas kategoriajaba tartozonak vélem, ahol az
egyensulyi paraméterek jelzik a kozelebbi kifulladas veszélyének ndvekedését vagy
annak hianyat. Ezért nem tudok abbdl kiindulni, hogy milyen 0j névekedési tartalékok
(altalanos és teljes) mozgdsitasat kell(ene) elrendelni. Bevallom, tartok att6l, hogy tébb
év tiirelmes, kitartd piacépité munkajanak szolid eredményei veszhetnek el a kozeljové
egyre nehezebben attekintheté dontései soran.

Bacskai Tamas,

a Budapesti Kézgazdasag-tudomanyi és Allamigazgatasi Egyetem tanara

A feltett harom kérdés annyira dsszefonodik, hogy — mar terjedelemcsokkentés vé-
gett is — egyetlen valaszba siiritem gondolataimat.

A kérdések azt sugalljak, hogy gazdasagunk teljesitményének csak a javulasarol le-
het sz6. Tehat tarjuk fel a javulas f6 tényezdit. Ezek — természetesen — ambivalensen
hatnak, mint a gy6gyszerek. El6mozditanak pozitiv folyamatokat, de bizonyos fesziilt-
ségeket is keltenek. Ezeknek az oldasira, mérséklésére rendelkezésre allo eszkozok is
feltarandok, s akkor harmonikussa valik a fejlédés.

Félek, hogy gazdasagunk jo teljesitménye — a jelentGs szerkezetvaltozas, a multina-
ciondlis vallalatok hatékonysaga és a tavalyi esztendGben a kis- és kozépvillalkozasi
szektor egy sziik részének exportképessé valasan til — az elmilt hat esztendében tobb és
fontos tekintetben vagy egyszeri tényez6kon, vagy kiilsé faktorokon milott. Egyszeri
tényez6 volt a Bokros-féle stabilizacids program kovetkezetes végrehajtasa, vagy a
hirtelen megnétt megtakaritasi rata annak hatasara, hogy fellépett a munkanélkiiliség és
a nyugdij-, illetve tarsadalombiztositasi rendszerek elkopasanak veszélye. Kiils§ ténye-
z6 volt a f6 piacainkon kialakult konjunktira, a versenyképes szinten tartott fajlagos
bérkoltségek révén elért ipariexport-fellendiilés, amelyet taplalt a régidban 1év6 ver-
senytarsaink, elsésorban Csehorszag és Lengyelorszag megtorpandsa, a cserearanyaink
romlasat lassito alacsony nyers- és lizemanyagarak, a miik6dé t8kére gyakorolt vonzo-
erd, amely szilardnak tiind szocialis békét tételezett fel munkavallalok és munkaltatok
kozott, s azt, hogy a szélsGséges partok befolyasa a politikdra elhanyagolhatd, tovabba
egy polgari tarsadalomhoz méltd, piackonform jogrendet. Dicséretes dolog, hogy a
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magyarorszagi vallalkozok képesek voltak élni a lehetSségekkel. Csakhogy valtoztak a
koriilmények és a kormanymagatartas. Ezért ma a kérdést talan helyesebb az aldbbiak
szerint megfogalmazni.

Vajon a gazdasagi stabilitast, az ésszeriien finanszirozhaté folyé fizetésimérleg-
hianyt és kéltségvetési hianyt nem veszélyezteti-e egy, a valasztasok eldtt két évvel
kéltségvetési tulkoltekezést elindité kormanyzat? Nem az ujra gyengélkedd egyensuly
vezetett az inflacios rata gérbéjének inflexios pontjdhoz, a megtakaritasi rata latvanyos
csbkkenéséhez, a lakossagi adossagallomany hirtelen novekedéséhez? Nem keriilt ve-
szélybe az ipari export versenyképessége a minimalbér-emelés kormanytimogatasa
révén, s a nem versenyszféra teljesitménnyel ald nem tdmasztott, bér-bér spiralist elin-
ditd bérkdvetelései révén?

S ami a nemrég még kedvezd kiilsé koriilményeket illeti, nem fordultak-e meg
azok, s valtak kilsé sokka? Attdl, hogy a fentieknek alig latjuk a nyomat a kormany
gazdasagi és koltségvetési politikaja alapjaul szolgalé feltételezésekben, még nem je-
lenti azt, hogy az emlitett tényez6k ,,palfordulasa” ne kivetkezett volna be.

Nem valoszin(i, hogy fOpiacainkon folytatddna a konjunktira, s ha igen, az sem
biztos, hogy a ndvekedés importvonzatabol exportkinalatunk az elmult két esztendd
aranyaban részesedik versenytarsaink felzarkézasa miatt. Nem zarhat6 ki, hogy az eu-
ropai konjunktira lanyhulasaval s az amerikai megtorpandsaval lelassul az iizem- és
nyersanyag-aremelkedés, de aligha valészinii, hogy az dremelkedést 4t tudnank haritani
kiilféldi vevdinkre, vagy azok ardnyaban képesek lennénk ndvelni exportunk
feldolgozottsagi fokat, hogy elkeriilhetnénk cserearanyaink gyorsulé romlasat.

S ha e kett6 bekdvetkezne is, a valtozatlan tékeimporthoz még az is sziikséges,
hogy nalunk — versenyképes hozamok mellett — biztonsagosabb altalanos politikai és
gazdasagi feltételek legyenek, mint versenytarsainknal. A bérek és a belfoldi fogyasztas
ndvekedése pedig azt feltételezné, hogy a befektetdk altal elvart hozamokat immar nem
a munkaerd viszonylagos olcsdsagaval érjiik el, hanem innovacioval, s ez széles bazison
kétéves tavlatban aligha megvalosithato.

Egyébként a gazdasagi ndvekedés jelenlegi f6 tényezGjének tekinthet§ miikodéts-
ke-behozatal korabbi mértéke maris lecskkent, s Csehorszag, Lengyelorszag elénk
keriilt az egy f6re jutd érték tekintetében, de egyéb orszagok is probalnak el6retdrni
térségiinkben. Marpedig, ha a belfoldi megtakaritasi rata, s6t a megtakaritasok realérté-
ke csokken, s a tékebehozatal is visszaesik, akkor hol a forrasa azoknak a beruhazasok-
nak, amelyekre egy 5 szazalék koriili ndvekedéshez sziikség lenne?

A korabbi felhajto tényezdk egy részét (piacot, beruhazasi forrast és koltségeldnyt)
tehat maris kikezdte az idé.

Kompenzalhatja-e ezt az olajorszagokbeli kereslet? Nagy kérdés, hogy a FAK ké-
pes-e kihasznalni az olajkonjunktirat, s ha igen, tdbbletimportjat télitnk, s ha megint
igenl6 a vélasz, készpénzért hajlandd-e beszerezni. Ami versenyképességiinket illeti,
szeptemberben a hazai ipari arak a belfoldi piacon az egy évvel az el6ttihez képest 15
szazalékkal emelkedtek, mig a kiilf6ldi piacokon csak 10,1 szdzalékkal voltunk képesek
arat emelni, ezen belill a legfontosabb exportér gépipari agazatok csak 3 szazalékos
aremelést tudtak kiilfoldén érvényesiteni. A fizetési mérleg is minden varakozast meg-
haladéan romlott szeptemberben, 340 millié euréval, s ebben elsGsorban a romlo
egyenlegii aruforgalom jatszott szerepet. S csekély vigasz, hogy az év egészében a defi-
cit kisebb, mint tavaly, ha a szeptemberi szamok a trendvaltozas jelei. Ami pedig a
t6kevonzé kdzallapotokat illeti, Peter Tufo, az USA budapesti nagykdvete oktober végi
nyilatkozataban mér ,kifejezetten karosnak mindsitette a szélsGséges megnyilatkozaso-
kat, amelyek a nemzetkézi téke és tizleti vilag ellen irdanyulnak, s amelyekts] a kormany
idénként nem hatarolédik el”. A magyar Hitlert, Szalasit feldicséré katonatiszt elSlép-
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tetése sem kifejezetten vonzo példaul Németorszag szamara, ahol most készitik el a
naci ideoldgiat hirdet§ NPD betiltasat, s ahol minden part, egyhdz és tarsadalmi szerve-
zet hatalmas, tobb szazezres tiintetésen lépett fel a szélsGjobb ellen. A vélasztasok el6-
késziiletei soran fellépd politikai fesziiltségek, a — finoman sz6lva — nem piackonform
kormanyzati lépések: a gyogyszerarak, a gazarak, a Postabank-privatizélas stb. tekinte-
tében, az amerikai AES kartéritési igényei a privatizacios szerz8dés megszegése miatt
az MVM és az APV Rt. ellen, nem fokozzak tékevonzo képességiinket. S bizalmi vagy
éppen bizalmatlansagi tényez6 lesz a Magyar Nemzeti Bank, ha elndkévé nem hitelér-
demld, fliggetlen személyt neveznek ki. Mindezek alapjan els6sorban a karenyhitést,
a veszteségtényez8k mérséklését, s ezen beliil az allami és dnkormanyzati koltekezést,
a kormany aktivitasanak mérséklését tartom elsédlegesnek.

Ezzel parhuzamosan hdrom legfontosabb teljesitményjavito — vagy legalabbis
fenntarto — tényezét tartok fontosnak. Az elsé a miikddé téke bedramldsanak dszténzése.
Ez hoz gyorsan miiszaki haladast, forrast és piacot. E tekintetben a politikai, tarsadalmi
és etnikai fesziiltségek csillapitasa a kulcskérdés, s ennek szamos eleme nem is kivan
anyagi raforditast.

A masodik: a névekedés bdzisanak kiszélesitése a kis- és kozépvallalkozasok révén,
els6sorban foglalkoztatasgeneralasi képességiik miatt, s e cél tekintetében egyetértek a
kormanyzattal. Csakhogy szegmentaltan kezelném a kérdést. A mikrovallalatok tamo-
gatasat szocialpolitikai eszkdzokkel és annak megfelelé mértéki Gsszegekkel tamogat-
nam, mert itt tomegében nem a ndvekedés, hanem a létfenntartds, a munkanélkiiliség
elkertilése a cél. A kisvéllalatok tamogatasaban a piacra jutdshoz: mingségtanusitvany-
hoz, kiallitashoz, angol nyelvtanulashoz, szamitogép- és internetkezelési készséghez
stb. nyujtanék tdmogatast, s nem kamat-, illetve hitelgarancia-vallalassal lépnék fel,
hanem el§segiteném a t8késedést, a private equity kozvetitGrendszerének a boviilését, a
seed money ¢és — a business angels halozat boviilésével — a menedzsment szakértelmé-
nek térhoditasat. A kozépvallalkozas kiiszobén allok atlenditésének tdmogatasat viszont
ndvelném, elsésorban azokét, amelyek a jov6t hordozé technoldgiakkal, nanotechnolo-
giaval, géntechnikaval, biotechnologiaval, tavkozléssel foglalkoznak.

A harmadik féirany, amely bizonyos mértékben atfedi a kis- és kézépvallalatok ta-
mogatasat, az egészségiigy egészséges lizleti alapokra helyezése a kézvetlen betegella-
tastol (Onalldak, illetve az un. professionals) a gyogyintézetek (és a gyogyidegen-
forgalom) jelentds részéig, szerz6désekkel a gyogyaszat és a tarsadalom-, illetve egész-
ségbiztositok kozott, a gyogyszer- és egészségiigyi kutatds €s oktatds meghatdrozott
részeinek erdteljes kommercializalasaval és felt6késitésével. Ez a gazdasagi élet erétel-
jes felhajto erejévé valhat egy orszagban, amelyben a hagyomanyosan j6 egészségiigyi
képzés mellett jelentds természeti kincsek, gyogyfiirdék, gyogyvizek taldlhatok, dam a
magant6ke vonzasanak a feltételei hianyoznak.

Kovacs Arpad,
az Allami Szamvev&szék elnoke

Megkoszondm, hogy a Kiilgazdasag szerkesztGsége a hazank jelenét és jovéjét
erintd lényeges és iddszerii kérdések kapcsan a Szémvevdszék clndkének véleményét is
¢érdeklédéssel fogadja. Az Allami Szdmvev8szék sajatos helyzetébdl adododan az ellen-
Orzési hatokoriinket érinté kérdések korében gyakorlatilag csak a konkrét ellendrzési
tapasztalatokbol kozvetleniil levezetheté megallapitasokat tehetek, ezért a szerkesztGség
kérdéseire oly moédon reagalnék, hogy az ezredforduléon meghatarozova valo vilagmé-
retll valtozasok f6 mozgasiranyaihoz fiizok néhany észrevételt.
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Meggy6z3désem, hogy helyzetiinket, lehetSségeinket és korlatainkat, nem kevésbé
gondolkodasunkat markansan befolyasolhatja, hogy egyre tSbbet tapasztalunk az uj
gazdasagi integracio, az informacids tarsadalom kihivasaibol, és ezekhez kapcsolododan
a globalizacio, a regionalizacié és ennek ellenparjaként a decentralizacié hatasaibol.
Az valosziniisithetd, hogy a kovetkezd években, évtizedben ezek a folyamatok a re-
ménybeli EU-tagség nyoman még inkabb felgyorsulnak, mint ahogy mind nagyobb
kihivast jelent a NATO-tagsdggal jard alkalmazkodas, a harmonizalas kdveteiménye,
melynek gondjait mar jelenleg is, a pénziigyi ellen6rzés fejlesztésében is megélhetjiik.

Kérdés, hogy a regionalizaciod és decentralizacié (vagy inkabb lokalizacié) mennyi-
ben ellenstlyok és kiegészitok, és komplementer jellegiik hangsilyozisa mennyire
dnbecsapas vagy valosag. Az is kérdés, hogy a folyamatok milyen célokat és érdekeket
szolgalnak: a nemzeti érdekeknek vilag- vagy régioméretli harmonizacidjat, vagy a
,nagyok” érdekérvényesits képességének tovabbi erdsitését. A szociologia j6 néhany
vilagszerte elismert vezéralakja szerint a globalizaci6 valojaban arra szolgal, hogy sziik-
ségszeriségnek illitsa be a nemzetek feletti hataimat. Mig masok arrél irnak, hogy a
vilag ,,talélésének” ez az egyetlen utja. Tény, hogy egy mindségileg 0j korszak elétt
allunk, amelyet a korabbitol eltéré logika és azt kifejez6 szabalyegyiittes jellemez.

Ugy gondolom, nem hagyhatjuk figyelmen kiviil azt sem, hogy az ezredforduld
meghatarozd gazdasigi — és tegyiik hozza tarsadalmi — folyamatai, az egységesiil6 vilag
nemcsak a cégesoportok, vallalatok gazdalkodasat, a piaci- és versenyviszonyokat ren-
dezi at, hanem megvaltoztatja az allam helyét és szerepét, a koézhaztartdsi, a tarsada-
lombiztositasi, a joléti rendszereket és ilyen modon a lakossag, az allampolgarok mun-
kalehetGségeit, képzési-tovabbképzési igényeit, mindennapi életmddjat és fogyasztasi
szokasait. Ennek megallapitasa, elfogadasa vagy tagadasa azonban dnmagaban véve
nem elegendd. Tudatos stratégia alapjan kell tovabblépni, ha ki akarjuk hasznalni az
ezekben a tendencidkban rejlé lehetségeket, illetve csillapitani kivanjuk esetleges
negativ hatasaikat.

Célszer(i azzal is szamolni, hogy a hatalom, a hatalommegosztas kérdései uj értel-
met kapnak. A kérdés megvalaszolasa nem egyszerisithetd le a formalis hierarchiak
elemzésére, az allami szerepek, fuggelmi kapcsolatok kérdéseire. A befolyasolas for-
malis és informalis csatornakon at atirja a klasszikus hatalommegosztas struktdarajat,
athallasokat-atfedéseket hoz a térvényhozo, a végrehajtd és a biroi hatalmi agak tevé-
kenységében. Ma tobbnyire nem a parlamenti tobbségeknek van kormanya, hanem
forditva: a kormanyoknak (vagy inkabb domindns magjaiknak) van tobbsége a parla-
mentekben, s kérdés az is, hogy mekkora a mozgastere egy-egy nemzeti hatalmi cent-
rumnak.

Napjaink folyamatai nemcsak a nemzetgazdasagok versenyszférait érintik, hanem
jelentds hatdssal vannak a kozszféra (az allamhaztartds, a koltségvetés) miikddésére,
intézményrendszerére, mikodési stilusara, a koztisztviselGkkel szembeni kdvetelmé-
nyekre is. Elémozditva a szabalyozas, a miikddési elvek irott és iratlan szabélyainak
egységesitését, s nemcsak a gazdalkodo szervezetekre vonatkozo szabalyokat tekintve,
hanem az egyiittm{ikédés ,klimajat” jelent6 allamhaztartasi dsszefliggésekre, nemzet-
kozi timogatasok abszorbedldsara, az igazgatasi, vezetési (pénziigyi) ellendrzési struk-
tardkra nézve is.

Mindannyian tapasztaljuk, hogy a magyar nemzetgazdasag egészében sikerrel kezd
hozzailleszkedni az Gn. 0j gazdasag (new economy) térnyerésébdl, a vilaggazdasag
struktoravaltasabol adodé folyamatokhoz, kovetelményszinthez. A magyar gazdasag
immar évek ota tart6 figyelemre mélto teljesitményjavulasahoz kapcsolodéan tapasztal-
hat6 kedvez6 és kedvezStlen jelenségek Osszességében arra engednek kovetkeztetni,
hogy a gyorsabb gazdasagi névekedés és a makrogazdasagi mutatok tobbségének eld-
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nyos alakuldsa még nem szerves belsé fejlddésen, széles kérii megajulasi bazison nyug-
szik. Mutatja ezt, hogy az ipari, kiiléndsen a gépipari, féleg az elektronikai és hiradas-
technikai termékek korében megvaldsuld fejlédés és exportboviilés mellett észlelhetdk
joval kevésbé biztatd jelenségek, folyamatok példaul az agrargazdasag, az egészségligy
stb. kérében is. Ez is bizonyitja, egyre nyilvanvalobb: a termékstruktira, a technologia,
s hozzateszem, a vezetés, szervezés korszeriisitése, a csucstechnoldgiak exportja jeliem-
z6en (nagyobbrészt) nem a hazai K+F eredménye, hanem inkébb a tSkeimporttal paro-
sul6 technoldgiatranszferbdl adodik.

Csatlakozom azokhoz, akik szerint — akdr atmeneti pénziigyi atcsoportositasok,
.aldozatok” aran is — javitani kellene a hazai kutatasi és fejlesztési tevékenységek, s
tagabb horizonton az egyetemi-fGiskolai képzés és az ott folyd kutatdomunka feltételeit.
Miel8bb sziikséges lenne a hazai K+F politika innovacié-orientaltsaganak erdsitése, s a
tudds- és tapasztalatiramlasnak a kutatasi és az alkalmazoi-felhasznalé szféra kozotti
felgyorsitasa. Ez nem kis részben stratégiai Iéptékil gazdasagpolitikai kérdés.

Ezen a ,,nyomvonalon” jutunk el a ma még csak kdzhelyként emlegetett tudastarsa-
dalomhoz. A tudasalapu, versenyorientalt, exportvezérelt gazdasagi ndvekedés kétség-
kiviil elvalaszthatatlan a tudasintenziv és K+F igényes, javuld kiilkereskedelmi csere-
aranyokat is biztosito termékek térnyerésétdl. A versenyképesség novelése feltételezi és
igényli a magas szintli innovaciot, a miszaki-tudomanyos kdrnyezet fejlettségét, ami
viszont a kiilfoldi tSke bearamlasa, a nemzetgazdasdg tSkevonzasi képessége,
Hteljesitménye” szempontjabol meghatérozo jelentdségil.

Ma mar nyilvanvalo, hogy az ezredfordulo vilagméretii gazdasagi és tarsadalmi
valtozasai — éppen az elébbiekben vazoltakkal Osszefiiggésben — 1) megvilagitasba
helyezik az emberi er6forrassal valo gazdalkodast. Mindinkabb érvényre jut az a ten-
dencia, hogy az innovacios készség, a tudas, az informaciok megszerzésének és haszno-
sitasanak gyorsasdga, valamint hatasfoka, a dontési és fejlesztési folyamatok sebességé-
fejlédési lehetoségeit.

Ugy latom, hogy az elSbbiekben érintett tények, vazolt folyamatok, fejlemények
folytin mindinkdbb megkeriilhetetlen kovetelménnyé véalik a human er6forrasok
auditalasa, vagyis a tudas fejlesztésére, az emberi képességek fenntartisara forditott
pénzek hasznositasdnak vizsgalata. Emellett legalabb ennyire fontos a tudas hasznosita-
saval elGallitott ¢rtékek, teljesitmények szambavétele 1s, hiszen a szakismeret, a tudas és
a tapasztalat egyarant a cégek, vallalkozasok és mas — koéztilk kézszolgaltatasi, kozigaz-
gatasi — intézmények szervezeti vagyondnak részét képezé stratégiai erGforras, s mint
ilyen a téke egyik formaja. Mémni és értékelni kell az emberi er6forrasok raforditasait,
és szembesiteni kell a humdntSke felhasznalasanak hozamaival. E nélkiil vakrepilést
jelenthet egy-egy cég, vallalkozas, illetleg kdzintézmény esetében az emberi er6for-
rasokba valé beruhdzas. Még inkabb igaz ez — tarsadalmi és pénziigyi konzekvencidival
— a tarsadalom, a nemzetgazdasag egészére.

Szeretnék — igaz, tovabbra is csak kdzvetve, attételesen — még egy gondolatsorral
kapcsolddni a szerkesztOség korkérdéséhez. Arra igyekszem ravilagitani, hogy a nem-
zetek feletti szervezetek, szovetségek, unidk szemszogébdl a szdvetségi rendszerbe
tartozd partnernemzetek adofizetSinek kozos biztonsaga a meghatarozé. ElsGsorban
nem az a fontos, illetve csak sajat — nemzetek feletti szervezeti — érdekrendszeriik ol-
dalarol érdekes, hogy egy-egy (tag)orszag tarsadalma lassa és ellenfrizze, mire kolti
adoforintjait annak korménya. Szamukra az a kdvetelmény, hogy a tagorszagok befize-
téseit, a szdvetségen beliili elszimolasok megfelelGségét és a k6zosbdl szarmazd pénz
szabalyos és hatékony felhasznalasat flggetlen ellendrzé szervezetek sokoldaltian tant-
sitsak. Nemzetk6zi és nemzeti szinten (kis és nagy térségekben, s6t viligméretben) az
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egyiittmiikodés alapja a gazdalkodas atlathatosaga, a pénziigyi elszdmoldsok szabalyos-
saga és ezek tanisitdsa, a versenyben maradashoz pedig elengedhetetlen a teljesitmé-
nyek szambavétele, a folyamatos hatékonysagjavitds.

Az ellendrzés tartalmi, iranyultsagi, eljarasi-technikai-moédszerbeli valtozdsa nem
csak kévetkezménye a vildgban zajlé moderniziciés folyamatoknak, s az ellendrzés
sem csak puszta kiszolgalo eszkéz, hanem maga az ellendrzés ténye, szinvonala, kor-
szerlisége is befolyasold tényezd, visszahatd, ¢pité eleme a fejlédés palyaivének.
A tarsadalom mindeniitt egyre hatarozottabban igényli, s ezt az informacios forradalom,
a szamitastechnika mindinkabb technikailag is lehetévé teszi, hogy ne csak a magan-,
vagy akar ,,nemzeti” pénztarca legyen a fontos, hanem az is, hogy kozpénzt a szovetsé-
gi rendszeren beliil sehol se koltsenek el ellendrzés nélkiil. Aki ma szakmai-
szolgaltatasi, érdekérvényesitési, hatalomgyakorlast kérdésekrdl beszél, az az anyagi
forrasokrdl is, és ez forditva is igaz: aki pénzr6l, az a hatalomrdl is, s honi ligyeink
alakuldsa egyben kiils6 lehetdségeinket is meghatarozza.

Mahr Andras,

a Mezdgazdasagi Szovetkezdk és Termel6k Orszagos Szovetsége
gazdasagpolitikai titkara

1. A nemzetgazdasag teljesitménye javuldsanak alapja a tovabbiakban is az export-
értékesités marad, mely vérakozast realisan megalapozhatja, hogy a 90-es években
tapasztalt miikoddtéke-bearamlas ugyan csokken, de ezt a korabbi privatizaciok utani
fejlesztések és a z6ldmezds beruhdzasok teljesitménye a kdvetkezd évben is ellensu-
lyozhatja. Ugyanakkor egyre novekvé belsé fogyasztoi keresletndvekedéssel kell sza-
molnunk. Ez részben a b6viilé foglalkoztatas, részben a tervezett minimalbér-emelés,
részben a varhatéan a korabbiaknal puhabb koltségvetés-politika, illetve monetaris
politika egyiittes eredménye. Ez azonban kétéll, mert a gazdasag tulfiitttségéhez, az
alapvet6 egyensulyi poziciék romlasahoz is vezethet.

A kovetkez$ idGszakban is szamolnunk kell a munka termelékenységének javuldsa-
val, ambar kérdéses, hogy — a varhato 40 ezer forintos minimalbér tiikkrében — e tendencia
tovabbra is egylitt jar-c a foglalkoztatas boviilésével. Azaz a 40 ezer forintos minimalbér
bevezetése miatti foglalkoztatiscsokkenést az ) munkahelyek teremtése kompenzalni
képes-e. Megitélésem szerint nem, illetve csak részben, mivel mind monetaris, mind kélt-
ségvetés-politikai okokbodl a gazdasdgi ndvekedés egyre nagyobb hanyada végsé fo-
gyasztasra, nem pedig a felhalmozas novekedésére forditodik. Még inkabb igaz e megal-
lapitas, ha a problémat térségi szempontbdl vizsgaljuk. Egyértelmiien szamolnunk kell
azzal, hogy az elmaradott, foglalkoztatas szempontjabol meghatirozo6 agrartérségek esetén
a felhalmozasi rata stagnal, s6t csokken, a munkanélkiiliség novekszik.

A Széchenyi-program az allami indittatasu fejlesztések 9sztonzésével, kiilondsen az
autopalya-épitési program, illetve a lakasépitési koncepcid révén segitheti a gazdasagi
névekedést. Ugyanakkor szamolni kell azzal, hogy az infrastruktura jellegti, allamilag
Osztonzott fejlesztések csak jelentSs csuiszassal képesek az adott korzetek tékevonzo
képességét javitani, tehat az autopalya-épités kozvetett, ndvekedést segité hatisa az
elkdvetkezé évben még jelentéktelen lesz. A lakasépitési program hatasat is nagymér-
tékben mérséklik az energiadrak kovetkeztében elSallo épitésikoltség-ndvekedések.
A vidék népességmegtartd képességének csokkenése kdvetkeztében egyes elmaradott
agrarkorzetekben szamolni kell azzal, hogy a kedvezmények ecllenére sem né, s6t akar
csokkenhet is a lakossag beruhazasi kedve, illetve lehetésége.
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Az agrargazdasag vonatkozasaban a nemzetgazdasdg egészétdl alapjaiban eltérd
folyamatoknak lehettiink tandi. 1998 ota folyamatosan jbol csdkken az agrargazdasag
teljesitménye, tovabbra is évi atlag 5-7 szazalékkal mérséklddik foglalkoztatasa, tovabb
romlik, s6t 1999-re dgazati szinten negativva valt jovedelemtermeld képessége. (E te-
kintetben a 2000. év sem hoz érdemi valtozast.)

2. Makrogazdasagi szempontbdl az elkdvetkezendd id8szak legnagyobb fesziiltsé-
gét a kormanyzat altal felvazolt inflaciés trend tarthatésagaban latom. Az erds bizony-
talansag részben kiilsé (energiaar-emelkedések; eurd-dollar arfolyaméanak alakulésa;
a vilag gazdasagi novekedésének mérsékl6dése stb.), részben kéltségvetési okokbol
(a koltségvetési szigor mérséklGdése; a nagy elosztd rendszerek reformjanak elmarada-
sa; a nyugdijreform koriil kialakult bizonytalansag stb.), részben a belsé fogyasztast
alakitd intézkedések miatt kialakuld monetaris politikai okokbdl (megtakaritasi hajlam
csbkkenése; arfolyam-politika stb.) adddik. A kedvezétlen inflacids folyamatok kialaku-
lasaban nem elhanyagolhat6 az agrargazdasag szerepe.

Az agrartermelés csOkkenésére ugyanis olyan nemzetgazdasagi kdrnyezetben kertil
sor, amikor a belsé ¢lelmiszer-fogyasztas (jbol névekedésnek indul. Ennek kovetkezté-
ben az agrargazdasag exportteljesitményének visszaesése annak ellenére kovetkezik be,
hogy a hazai mezégazdasagi és élelmiszer-ipari termékek irant a nemzetkdzi kereslet
nd, a vilagpiaci arak tartosan magasak. A termelés csokkenése elérte azt a szintet, ami-
kor mar egyes termékekbdl a belsé sziikségletek kielégitéséhez — nem valasztékbdvits,
kiegészitd jelleggel — importra is sziikségiink van. Tekintettel arra, hogy az agrargazda-
sagban kialakult és egyre slilyosbodo jovedelmezdségi és likviditasi valsag kovetkezté-
ben a 2001. évben sem szamithatunk érdemi termelésboviilésre (ez az Gszi mezdgazda-
sagi munkak volumen¢b6l és allapotabol; az allattenyésztést alapveten meghatarozo,
tartdsan magas takarmanyarakbol ma mar egyértelmien levezethetd), tartosan szamolni
kell az élelmiszerek nemzetgazdasagi atlagot meghaladé fogyasztoiar-emelkedésére.

Az elmult évek latvanyos inflacidsrata-csdkkenése igazolhatdéan nem clhanyagol-
haté mértékben a mezdgazdasagi alapanyagarakkal volt 6sszefiiggésben, illetve ezekb6l
adoddan az élelmiszerek fogyasztoi aranak nemzetgazdasagi atlag alatti nGvekedésének
volt koszonhetd. Példaul 1998-ban és 1999-ben, mikdzben a nemzetgazdasagi inflacié
14,3, illetve 10 szazalékos volt, addig ugyanezen periodusban a mezégazdasagi felva-
sarlasi arak 2,8, illetve 2,6 szazalékkal, az élelmiszerek fogyasztoi arai pedig 14,4, illet-
ve 2,9 szazalékkal (1) emelkedtek.

A nemzetgazdasag egészében — a kormanyterveket érdemben meghaladé inflacio ko-
vetkeztében — az exportérdekeltség folyamatosan romlik, s ha ehhez még egy, a gazdasag
talfiitdttségébdl adodo belsé keresletndvekedés is parosul, a jelenleg kedvezének mindsit-
het$ egyensulyi poziciok romolhatnak. Kiilonosen a fizetési mérleg kedvez6Stlen alakulasa
veszélyeztetheti a tartds és kiegyenstilyozott novekedést. Uj fejlemény, hogy az orszag
t6kevonzo képességének romlasa kedvezébtleniil befolyasolja a fizetési mérleget.

3. Trivialisnak tiné megallapitas, hogy a koltségvetési szigor erdsitése elengedhe-
tetlen, s a tervezettet meghaladé inflacido kovetkeztében elGallo tobblet-kdltségvetési
bevételek elkdltése nem célszerii. A monetaris politikaban — még a kamatok novelése
aran is — novelni kell a megtakaritasi hajlandésagot, és olyan arfolyam-politikat kell
folytatni — akar a savhatirok érdemi kiszélesitésével —, amely mellett fenntarthato, sét
Jjavithato az exportérdekeltség.

Az el6z6 pontokban kifejtettem, hogy a fenntarthatd gazdasigi novekedés egyik
neuralgikus pontja az agrargazdasdgban, illetve a vidéken, az agrobusinessben zajlo
folyamatok. Amennyiben mar a 2001. évi gazdasagpolitika keretei kozott ezeket nem
sikeriil megallitani, gy a nemzetgazdasagi fejldés egyik meghatarozé gatjava valnak.
Ennek elkeriilése érdekében dsszehangolt, végiggondolt, az agrargazdasag szereplGinek
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konszenzusan nyugvoé agrarstratégiat kell kialakitani és végrehajtani. Alapjaiban feliil
kell vizsgalni a jelenlegi pazarlo, nem hatékony, attekinthetetlen agrartdmogatasi rend-
szert, s helyette a versenyképességet, a hatékonysagot, a technikai és technologiai meg-
Gjhodast kell 6sztondzni.

Amennyiben a jelenlegi tendencidkat siirgésen nem sikeriil megforditanunk, s az
agrargazdasagot nem sikeriil ndvekedési palyara éllitani, gy szamolnunk kell nemzet-
gazdasagi szinten is az inflacidé gyorsuldsaval. Az élelmiszerek és élvezeti cikkek
egylittes silya meghaladja a fogyasztas egyharmadat, ami igen jelent8s arany, s a lakos-
sag viszonylag széles (szegényebb) rétegeinél még ennél is magasabb. Emiatt az élelmi-
szerar-emelkedés a — nem elhanyagolthatd — valdsagosnal lényegesen magasabb
Lerzetet” kelt. Mindez nagymértékben befolyasolja elsGsorban az alacsony jovedelmii
rétegek, nyugdijasok vérakozasait, s ezzel egyiitt bér- és nyugdijkoveteléseit. Az alap-
vetd javak aremelkedésének szétteriild hatasa kovetkeztében egyéb teriileteken is nem
kalkulalt aremelkedések indulhatnak be.

A jelenlegi agrartendencidk folytatodasa esetén szamolnunk kell az elmaradott tér-
ségek tovabbi leszakadasaval, ami a munkanélkiiliség ndvekedése, a vidéki megélhetési
esélyek csokkenése kovetkeztében jelentGsen megndveli az allamhaztartas szocialis
jellegli kiadasait, mérsékli az e teriileteken torténd infrastruktura-fejlesztéstdl varhato
pozitiv hatasokat.

A kormanyzat lassan két éve késziil a szOvetkezeti torvény modositasira. A mezé-
gazdasagi szovetkezetek és a veliik integracioban lévo agrarvallalkozasok a mezdgazda-
sagi arutermelés mintegy felét adjak. A modositd valtozatok barmelyikének megvalo-
sulasa esetén az agazat helyzetében tovabbi kiszamithatatlan romlas kovetkezik be, s
ennek makrogazdasagi hatasai a fentebb vazoltaknal sokkal silyosabbak lehetnek.

Mellar Tamas,

a Kozponti Statisztikai Hivatal elnoke
A novekedés tényezéi

A gazdasag novekedési iitemének jovobeli alakulasa szempontjabol érdemes meg-
kiilonboztetni a rovid és a kozéptavot. Rovid tivon a ndvekedési litem kismértéki
csbkkenése varhatd, 2001-ben 5 szazalék koriili GDP-béviilésre lehet realisan szamita-
ni, amely nemzetk$zi sszehasonlitisban még mindig igen magas értéket képvisel.
A késGbbiekben varhatdan tovabb mérséklddik majd a novekedési iitem, s valamivel
alacsonyabb szinten stabilizalodik.

A ndvekedési litem szamszerl értékének valtozasanal sokkal Iényegesebb, hogy a
ndvekedés tényezbi és ennck kovetkeztében a gazdasdagi szerkezet is sziikségszeriien
valtozni fog. A beruhdzasok ¢és az exportbdviilés az elmult években elsGsorban a téke-
importon keresztiil, az 0j exportképes (elsésorban ipari, gépipari) kapacitasokat létreho-
z6 kiilfoldi, illetve vegyes vallalatok révén valt a gazdasdg névekedés meghatarozo
hajtoercjévé. Az ezt a folyamatot motivald tényezk — példaul az olcso és magas ter-
melékenységet biztosito, szakképzett munkaer§ — dnmagukban nem biztositanak tartos
ndvekedési feltételeket. Ezt mar az ez évi folyamatok is jelzik: lassul a beruhazasok
volumenének, a kiilfoldi t6kebearamlasnak a novekedési iiteme, a kordbban leggyor-
sabban novekvd régiokban hiany mutatkozik a szakképzett munkaerdben.

Az elkovetkezd években a realbérek novekedésére, a lakossagi fogyasztas béviilé-
sére ¢és igy az életszinvonal erdteljesebb litemii ndvekedésére kell szamitani (6sszefiig-
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gésben a négyéves politikai ciklussal is). Ez mérsékli bérel6nyiinket, és igy a korabbi
ndvekedési it fenntartasanak lehetGségét csokkenti. A korabbi gyors termelékenység-
ndvekedés a technolodgiai importra, illetve vallalatszervezési tartalékokra épiilt, ezek a
forrasok azonban mara mar kimeriil6ben vannak. A névekedés sulypontja szitkségkép-
pen 1j teriiletekre, az informdcios szektorra és a szolgdltato dgazatokra fog éattev6dni.
Itt azonban a belsé Kkereslet és/vagy a termelékenység lassabb ndvekedési iiteme korla-
tozza majd a gyors fejlodést.

Fesziiltségek az eddigi novekedési palyan

Ha a hagyomanyos makrogazdasagi nézépontbol tekintjiik at az elmult tiz esztendd
gazdasagi atalakulasait, az azok eredményeként végbement jelentds strukturalis véltoza-
sok j6 realgazdasagi alapot biztositanak a tartds, egyensulyérz6 novekedéshez. A klasz-
szikus egyenstlyl mutatok, a koltségvetési hiany, a folyo fizetési mérleg deficitje és az
inflacié mértéke valdban kedvezGen alakult az elmilt két esztendGben, s minden re-
mény megvan arra, hogy ez a tendencia a jéovében is fennmaradjon (még akkor is, ha a
vilagpiaci energiaarak igen kedvezétleniil érintik a magyar gazdasagot, valamint hogy a
nagy eloszto rendszerek atalakitisa még nem fejez6dott be).

A 16 fesziiltségforrasok az egyenldtlen fejlédés kovetkezményeibdl és a novekedést
gatlo tényez6kbol tevOdnek Ossze: dudlis szerkezet, regiondlis egyenlotlenségek, inf-
rastrukturalis hattér hianya, a human téke elégtelensége. A gazdasag dualitasat egy-
részrdl a magas versenyképességii, a vilaggazdasagba, az EU vallalathal6zataiba integ-
ralodott, kiilfoldi tulajdonban 1évé vallalkozasok, masrészrdl az alacsony versenyképes-
ségii, hazai tulajdonban 1év6 vallalkozasok teljesitménye kdzotti kiilonbség jelzi. Az itt
megtelepedett kiilfoldi miikodo téke hazai gazdasagra gyakorolt hizdereje ugyan je-
lentdsen emelkedett az elmilt id6szakban, de még tavolrdl sem érte el a kivant szintet.
S ezért az eltérd jovedelem-termelSképesség, a megtermelt és a felhasznalhatd jovede-
lem tovabbra is jelentSs eltérése komoly fesziiltségek forrdsa. Mindezen tl a kiilfoldi
tulajdony, a vilaggazdasagi konjunkturalis helyzetre koncentralé htzoagazataink csok-
kentik a stabilitast, és konnyen sebezhetdvé teszik egész gazdasagi fejlédésiinket.

A masik fesziiltségpont a ndvekedés regionalis egyenl6tlensége. Ma mar allithatjuk,
hogy a befektet6k szamara legvonzobb telephelyet jelentd térségek megteltek. Hidba
van azonban befektetSi érdeklédés, hiaba lenne égetben sziikség a fejlddésben lemaradt
térségekben a gazdasag fejlesztésére, ha ennek infrastrukturalis feltételei és a képzett
munkaerd nem all rendelkezésre. Ma mar Budapest és Pest megye adja az orszag GDP-
jének majdnem felét, s az orszag nagyobb részét jelenté Dunatdl keletre esé teriiletek
pedig csak kevesebb mint egyharmadat. Ezt a fesziiltséget regionalis fejlesztési politi-
kaval lehet és kell oldani. A fejlesztési politika (még az igen jol elSkészitett és sikeres
is) csak tobbéves idSkésleltetéssel képes hatast gyakorolni a folyamatokra, az atmeneti
id6szakra viszont jelents mértéki jovedelem-redisztribuciora van szitkség a novekvé
fejlodésbeli kiilonbségek mérséklésére. Ez pedig feltételezhetGen negativan hat az egész
noévekedési folyamatra.

Gazdasagpolitikai tennivalok

A kormény altal a Parlamentnek benyujtott kétéves koltségvetés szamos elemében
tartalmaz olyan jelentds forrasokat, amelyek felhasznalasaval javithatoak a gazdasagi
novekedés feltételei és mérsékelhetdek az elmilt évtizedben felhalmozddott tarsadalmi
¢és gazdasagi fesziiltségek, egyenlGtlenségek. Az elmilt évek jo gazdasagi teljesitménye
és a kedvezd ndvekedési kilatasok napjainkban - az atalakulas sziikos esztendei utan —
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mar az egyensuly megGrzése mellett biztosithatnak jelentds forrasokat ezekhez a fel-
adatokhoz. A ndvekedés fenntartisa szempontjabol alapvet6 feltétel, hogy a fejlesztési
politika szamara rendelkezésre alto forrdsok mogé miikédéképes és hatékony projektek
keriiljenek. A Széchenyi-program eredményessége is azon mulik, hogy vajon sikertil-e
apropénzre valtani az ide allokalt koltségvetési forrdsokat, a nagy célok mozgositd
ervel bird konkrét programokka transzformalodnak-e?

A kormanyzati feladatok szempontjabdl nagy kihivasnak tekintendd az informacios
gazdasag fejlodését szolgald szabélyozasi kornyezet és Osztonzdk kialakitdsa. Ezen a
teriileten a fejlett piacgazdasagl orszdgokban is hatarozott kormanyzati kozremiikodés
tapasztalhaté. Nalunk még mindig késik (bar mar kidolgozas alatt van) az egységes és
hatékony kormanyzati cselekvést biztosito stratégia és program.

A gazdasagpolitika nagy dilemmaja a kdvetkez6 években minden bizonnyal az lesz,
hogy felismerve a novekedést gatld tényezbket, beavatkozzon-e erSteljesen a magas
novekedési iitem fenntartasa érdekében, kockaztatva ezzel az egyensulyi fesziiltségek
ujboli kiélez6dését, vagy ne avatkozzon be, vallalva ezzel a ndvekedési iitem csdkkené-
sét és mindkét fajta (egyenl6tlen névekedési és egyenstlyi) fesziiltség fokozatos kiéle-
z6dését. A dilemma megoldasa nem feltétleniil jelent vagy-vagy valaszt, elképzelhetd
ko6zbiilsé megoldas is, bar ennek mindig megvan az a kockazata, hogy a tényez6k ked-
vez6tlen kombinacidja all elS. Viszont a gazdasdgpolitika mindenkori kihivésa a kedve-
z6 kombinaciok megtalalasa és megvaldsitasa.

Petschnig Maria Zita,

a Pénziigykutaté Rt. tudomanyos fémunkatarsa
A valtozé gazdasagpolitika hatasai

A makrogazdasagi kérdések kulcsproblémdja, hogyan alakul a ndvekedés és az
egyensuly, milyen tendencidk latszanak kirajzolodni e tekintetben a jovét illetGen.
A stabilizacios programon atesett, felzarkoz6 gazdasagot — véleményezve a novekedés
fenntarthatdsagat — megkiillonboztetett figyelem kiséri a hitelmindsiték, befektetési
tanacsadok részérdl. A hazai elemzdk nagy része is erre fokuszal, s ennek aktualitisat
ismerte fel a Kiilgazdasag szerkesztosége 2001. évi korkérdésének megfogalmazasanal.
Egyfeldl ugyanis valoban ragyogd eredményeket mutat a magyar gazdasag, masfeldl
ugyanakkor — és err6l kevesebb szd esik, vagy ha mégis, nem rendszerezve — a néveke-
dés falan latszanak azok a repedések, amelyek nemkivanatos tendenciik hordozéi.

2000-ben immar negyedik éve jelez magas, 4-5 szazalék kozotty, illetve feletti né-
vekedést a gazdasag anélkiil, hogy egyensulyi helyzete aggodalomra okot adé mérték-
ben, tendencidzusan romlott volna. Az el6z6 rendszerben erre nem volt példa. Korab-
ban a gyors és gyorsuld ndvekedést a kiilsé egyensuly olyan mértéki megingasa kisérte,
ami miatt a fellendiilést hamarosan vissza kellett fogni. Lényegében még 1993-1994-
ben is ez jatszodott le, aminek a stabilizacios csomag vetett véget. Mindenekel6tt ez az
a jovedelematrendezédés a vallalkozoi szféra javara, amely bizalmat keltett a kiilfoldi
tokebefektetésekben. Nyomadban kiépiilt a magyar gazdasag exportpotencidlja, s ez
néhany éve a kiegyensulyozott ndvekedés megfeleld tartéoszlopanak bizonyul.

Ennek ellenére nem allithatjuk, hogy most mar barmi is torténjék, a magas ltemd
ndvekedés fennmarad, amibdl egyesek olyan kdvetkeztetést is levonnak, hogy igy 20-
25 év mulva utolérjiik a fejlett orszagok szinvonalat. Erre nincs bebiztositva a magyar
gazdasag. Figyelemre mélto, hogy a négy éve tartd, hasonlo éves dinamikaji névekedés
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mdgott évente mas és mas tényez6 dominalt, ami befolyasolta az egyensuly alakulasat.
S hogy éppen melyik konjunktiraelem bizonyult nagyobb stlytnak, abban a kdvetett
gazdasagpolitika is szerepet jatszott.

1997-ben a fellendiilést egyértelmiien a beruhazasok és az exportteljesitmények
valtottak ki. Az export dinamikaja meghaladta az importét, mialtal a nettd exporttébblet
novekedésserkentévé valt. A kiilsé egyensuly ebben az évben hatdrozottan javult, a
folyo fizetési mérleg hianya a GDP minddssze 2,9 szazalékat tette ki. Ez volt a stabili-
zacios gazdasagpolitika els6é beéré esztendeje. Noha a kdvetkezd évben a ndvekedés
dinamikaja valamelyest er6sodott, az egyenstly szamottevéen romlott (a folyd deficit
4,8 szazalékra szkott fel). Hatterét a valasztasi év korilményeiben kell keresniink, és
hogy ezek egybeestek a masodik fél évben csokkend kiils6 kereslettel. 1998-ban a vég-
s6 fogyasztas biviilése és a kozpontilag is fiitdtt beruhazasok voltak a ndvekedés meg-
hatarozo6i — mikdzben a netto export jelentdsen romlott. Mintegy 3 szazalékpontnyira
nyilott a GDP termelés- és felhasznalasndvekedés kozti kiilonbség — a termelés karara.
Mindennek kovetkeztében nem folytatodott a GDP szazalékaban meért netto kilfoldi
addssag 1995 ota tartd mérséklédése. 1998 végén nyilvanvalova valt, hogy ez a tenden-
cia nem tarthatd — kiillonos tekintettel a vilaggazdasagi sokkhatdsok Eurépara tértént
attételez6désére is. Epp ezért volt aggaszto, hogy az 1999. évi koltségvetésben bemu-
tatott gazdasagpolitika err6l nem akart tudomast venni. Folytathatonak vélte a folytat-
hatatlant. Szerencsére a jozan ész 1999 februarjaban mar korrekcidt hirdetett, zaroltak a
rendkiviili tartalékot, késébb pedig befagyasztottak a kdzponti beruhazasok egy részét.
Az utdlagos durva beavatkozas a masodik félévi nyugat-europai konjunktira meglodu-
lasanak segitsegével azt eredményezte, hogy noha a fogyasztas dinamikdja tovabb erd-
s0dott, a beruhazasi litem visszaesése mellett javult a nettd export.

Mivel a fogyasztas tovabbi elszaladdsa ismét veszélyeztette volna az egyensilyi
folyamatokat, 2000-re a gazdasagpolitika er6sen restriktiv jelleget 6ltott, bar a politika
az ellenkez§jét kommunikalta. Ennek hatasara a ndvekedés belsd keresleti tényez6i nem
ergsodtek fel — a fogyasztas dinamikaja kifejezetten csokkent —, mikdzben a kiilpiaci
értékesitési lehetéségek szamottevéen javultak. Az ez évi ndvekedést alapvetben az
export hiizta, minek kdvetkeztében varhatéan tovabb csékken a folyo fizetési mérleg
GDP-ben kifejezett deficitje.

A rendkiviil leegyszerisitetten bemutatott kozelmultbeli tendenciakkal azt kivan-
tam érzékeltetni, hogy az cgyensily-alakulas szempontjabdl ma sem mindegy: mely
keresleti tényezd dinamizélja a termelést, és a gazdasagpolitikai korrekciok idSvel ak-
kor is kikényszeriilnek, ha azokat a kormany szeretné elkeriilni.

A kovetkez6 esztendd gazdasagi novekedésének Osszetevdi merSben kiildnbdznek
az ideitdl, ami egyfelSl a lassul6 iitemi kiils6 keresletbdl, masfelSl az érdemben valtozo
gazdasagpolitikai magatartasbol kovetkezik. A nemzetkozi elGrejelzések szerint nem
lesznek tarthatok az idei magas novekedési iitemek, de a nettd export névekedésrontd
hatdsa alapvetéen mégsem ebbdl kovetkezik. Hanem abbol, hogy a valasztisokra ké-
szillve a kabinet sziikségét és lehetdségét is érzi az 0j gazdasagpolitika (new deal) meg-
hirdetésének. S nemcsak a meghirdetésének — mert a szobol eddig is sok volt —, de
bizonyossa tételének is. Az el6z6 két ciklusban a kormanyok csak a valasztasokat meg-
el6z6 egy éven beliil lazitottak az egyensuly6rzé gazdasagpolitikan, most viszont két
okbdl is fontos elérehozni a datumot. Egyrészt mert az ez évi megszoritasok csak hosz-
szabb rafutassal feledtethet6k, masrészt mert a Fidesz-vezette kabinet felismerte, hogy
nem elégséges a valasztopolgaroknak az utolsd fél évben udvarolni (a valaszté ugyanis
nehezen felejti a rosszat, és lassan érzékeli a jot).

A 2000. évi megszoritasok rdadasul azt a hangadd értelmiséget érintették legin-
kabb, amelynek nagy része a Fidesz bazisat képezte. Oket mindenképpen ki kell békite-
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ni. A restrikcid ugyanis tiil keményre sikeredett, amihez a kormany szdmos rendelke-
zésre 4llo eszk6zét felhasznalta, Gigy mint a jovedelemszabalyozast, a foglalkoztataspo-
litikat és az alatervezett inflaciora épiilS koltségvetési politikat. Ennek az eredménye az,
hogy az allamhaztartas szférajaban a redlkeresetek csokkentek, de emelkedésiik a nem-
zetgazdasag egészében is messze elmarad (mintegy 40 szazalékkal) attdl az idealisnak
tekintett allapottol, amely a GDP-névekedési iitem felét tartja a realbérek elfogadhato
dinamikajanak. Ez adja az alapjat annak, hogy a lakossag fogyasztdsa — nett6 megtaka-
ritasi hajlandésagénak csdkkenése ellenére is — dinamikajat tekintve csdkken. S ebbdl
adédik a politikailag megmagyarazhatatlan tétel: miért rosszabb idén a valasztopolgar
helyzete, ha amigy az orszagé meg jobb. S akkor még nem szoltunk azokrol a regiona-
lis kiilonbségekrdl, amelyek a magasabb névekedési item mellett sem mérséklddnek, s
egyaltalan, a konjunktira erésen fokuszalt jellegérdl, az ebbdl kovetkezd jovedelem-
egyenl6tlenségrél, amelyet ebben az évben az alkalmazott gazdasagpolitika tovabb
fokozott. Mindennek folytatasa politikailag nyilvanvaldan tarthatatlan. A kormanyon
lévéknek sziik klientarajukon tul szélesiteni kell valasztobazisukat is. A gazdasagpoliti-
kai fordulat, melynek tartalma: arccal a valasztopolgar felé — részben ebb6l adodik, s ez
a fogyasztas Gjboli felfiitését fogja kivaltani. Részben pedig abbol, hogy a kormany a
beruhdzasok tekintetében is raerGsit. Vagyis anticiklikus gazdasagpolitika helyett
prociklikus rajzoladik ki.

A beruhazas és a fogyasztas pedig importigényes, s ha — legjobb esetben — a csere-
aranyok nem romlanak, akkor varhatoan rosszabbak lesznek a kiilgazdasagi mérlegek,
abszollt értékben és a GDP aranyaban i1s. Ez nem til kedvezd iizenet a kiilsé tékebe-
fektetSknek, akik beruhazasaikat a javuld konjunktura-kilatdsok alapjan sem futtattak
jelentGsebben fel, s6t portfélidbefektetéseiket csokkentették. A kiilfoldi téke bizalom-
vesztése jutott kifejezésre — a javuld makrotrendek ellenére is — a zuhané BUX-
indexben és alacsony tézsdei forgalomban, a megnovekedett profitrepatriatasban, vala-
mint a foly6 fizetési mérleg hidnyanak romlo finanszirozasi ardnyaiban.

A befelé fordulova valé gazdasagpolitikai tendenciak ismeretében nincs okunk felté-
telezni a folyamatok megfordulasat. S6t, minden bizonnyal azzal szamolhatunk, hogy a
megtakaritasi hajlandosag tovabb mérséklodik, hisz a 2000. év kompenzacioja révén olyan
rétegek jutnak tobbletjovedelmekhez, amelyekre nem a megtakaritas a jellemz6. A sziiken
hagyott intervencios savok viszont erésen korlatozzak a jegybank kamatpolitikajat, és ez
altal tompul az az eszkdz, ami elvileg a pénzmegtakaritasokat sztondzhetné.

Minthogy a konjunktira fennmaradasa esetén nem szamolhatunk a vallalkozoi szfé-
ra nettd hiteligényének csokkenésével, és a bemutatott koltségvetési térvény alapjan az
dllamhaztartas keresletének érdemi visszahuzodasaval (a deficit a prognozis szerint
minddssze 0,1 szazalékponttal lesz alacsonyabb az ideinél; a realisan varhato adatokkal
szamitva viszont feltételezhetéen emelkedik), ezért 2001-ben romlik a gazdasagi nove-
kedés belsé forrasokbol valo finanszirozasi aranya, a nettoé adossagallomany pedig
emelkedik. (A nem adossdggenerald finanszirozas aranyanak szamottevé novekedését
nincs okunk feltételezni.)

A belsé keresletbéviilésre épit6, ndvekedésorientalt gazdasagpolitika az arfolyam-
politikan kiviil kifejezésre jut az expanziv kéltségvetési politikaban (az elsédleges
egyenleg szamottevéen csdkken) és a jovedelempolitikaban is. Az utobbi nemcsak a
magas kereseti igéretekben 6lt testet (a kozszféraban a kormany adatai szerint 9 szaza-
lékos realkereset-emelkedésnek kellene bekdvetkeznie), de a bruttd és a nettd bérek
kézti rés csokkentésében is, valamint a radikalisan megemelt minimalbérszintben és
személyi jovedelemadd-kedvezményekben, tovabba a torvényben megallapitottnal
nagyobb nyugdijemelésben.



Keresletkorlatozo szerepe csupan az ismételten alatervezett inflacionak lesz. A ka-
binet altal vart 6 szazalékkal szemben kb. 8,5 szazalékra tehet6 a jovo évi fogyasztdi
ardragulas, még akkor is, ha az olajarak nem nének tovabb. (A kormany és az eldrejelzd
intézetek is 25-30 dollaros hordonkénti olajarral szdmolnak, a kiilonbség jorészt az
athuzodo arhatasok eltéré megitélésébdl adodik.) Az alatervezett inflacié megszoritd
eszkozként valo alkalmazasa azonban nem lesz olyan hatasos, mint 2000-ben. Kovetke-
z8en a nyomasgyakorld csoportok megerdsddésébdl, az idei kudarcok hivatkozasi alap-
pa tételébdl és a valasztasokra késziil kabinet ,,lagyabb szivébol”, (Hogy lagyitsak meg
a miniszterek és a térvényhozok a sziviiket, s lehetSleg minél tébb forrast forditsanak
2001-ben bérfejlesztésre, ez a miniszterelnok kifejezett kérése volt a koltségvetési vita
kezdete el6tt.) De az is szerepet jatszik, hogy az alatervezés mértéke 2001-ben kisebb,
mint az idei. A 2,5 szdzalékponttal magasabb inflaciobdl a koltségvetésben kb. 140
milliard forintos tobblet mutatkozik, szemben az idei 220 milliarddal, amit a vartnal
magasabb GDP-novekedés is duzzasztott. Jovore ez utdbbival nem kalkulalhatunk, és
az emlitett tarsadalmi feltételek mentén azzal sem, hogy a kabinet nem fogja elkolteni a
koltségvetési tobbletbevételt.

A belsd kereslet felfiitése nemcsak a kiilsé egyensilyt rontja, de megneheziti az
inflacid visszaszoritasat is. A kormany ez évi inflacids prognoézisanak hitelvesztése
okan nem szamithat az inflacidés varakozasok altala remélt hiilésére. S tekintettel arra,
hogy a hatdsagi aras termékkorben ragaszkodik a prognosztizalt dremelkedéshez, to-
vabb ndveli az elfojtott inflaciot. (Két év vonatkozasaban 12,4 szazalékos emelkedést
engedélyez csupan a bekdvetkezd 19,4 szazalékos altalanos dragulassal szemben.) Mind
az egyensillyromlas, mind pedig a tovabbra is magas és egyre nehezebben visszaszorit-
haté inflacié a befektetSk tartozkoddsan keresztiil névekedésrontd tényez$. S ugyan-
ilyen hatasu lesz az a gazdasagpolitikai korrekci6 is, ami a 2002. évi valasztasokat ké-
vetGen kikényszeriil. Addig ugyanis kiigazitasokra nem latok esélyt. Sokkal inkabb
arra, hogy 2001 8szén a kétéves koltségvetésben ma jelentSsen alatervezett 2002. évi
eldiranyzatokat a kormany — parlamenti kontroll nélkiil — politikai akaratanak megfele-
16en feltupirozza.

Prager Laszlo,

a MeH eurdpai integracioért felelds focsoportféndke, egyetemi tanar

1. Az elsé meglepetést az els6 kérdés okozza: biztosra veszi a gyors ndvekedést, a
fejlodést, a gazdasagi teljesitmény javulasat. De ugyanezt teszik a kiilénbéz6 kutatoin-
tézetek is. Tobbek kozott a Kopint-Datorg, az Ecostat, a Pénziigykutatd Intézet vagy a
GKI is 5-5,5 szazalék kozotti GDP-novekedést var a magyar gazdasagtol 2001-ben.
A tényez8kre vonatkozo megszokott valasz — killondsen egy a palydja elejétdl a kiilgaz-
dasaghoz kapcsolodo kozgazdasztol — minden bizonnyal az lehetne, hogy a gazdasagi
ndvekedés elso és legerdsebb forrasa a kiilgazdasag, benne a kiilkereskedelem. Mégsem
ezt valaszolom. Ha nem is pont 2001-ben, de a kivetkezé években vagy évtizedben
éppen a kiilkereskedelem ugyanannyira lehet a ndvekedés motorja, mint egy, a mar
kialakult fejlédési trendbe vagy az egyensily helyzetébe ) fordulatot hozo, korabbi
dinamizal6 szerepébdl vesztd tényezd.

Ahogy a gazdasag brutté szdmainak elemzése esetén, altalaban is dontéen a mo-
gottiik alloé szerkezetek, strukturdk alakuldsa a meghatarozo, igy van ez a kiilkereske-
delem vonatkozasaban is. Kirobbané, a gazdasag ndvekedését messze meghaladé fel-
futasa mogott a magyar gazdasagba valdjaban beépiilt struktarak és er6k mellett meg-
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hatarozdak a vamszabad teriileten elért, részben kiilsének tekinthet exporteredmények
(részardnyuk mar meghaladja a teljes export 43 szazalékat). Ezek pedig nem biztos,
allandoé tényez8k sem a fejlddés, sem a kereskedelmi mérleg egyensilya szempontjabol:
,»itt maraddsuk” vagy elmozdulasuk (mas orszagba, gazdasagi teriiletre) barmikor bekd-
vetkezhet. Mindebbdl az is adodik, hogy (kiilkereskedelmi elfogultsigom ellenére)
egyre eriteljesebben és gyorsabban keresniink kell a tartsan 1étez6, a belsé gazdasag-
ban jelen 1év6 0j erbket és forrasokat is. llyenek a beruhazasok (ezen beliil az allami
beruhazasok) tartosan magas szintje, novekedése, a kis- és kozépvallalatok szerepének
erGsddése vagy éppen a fejletlenebb régidk gyorsabb felzarkoztatasanak elémozditasa.
Ezek egyszerre jelentenek gazdasagi hajtoerdt és a fokozodo tarsadalmi kiilonbségeket,
a ,sokmilliardosok”, a jomoduak és a szegények kozotti bovill§ szakadékot kiegyenlitd
folyamatot. E tertiletek er6sodésével ugyanakkor a foglalkoztatottsag is né, ami ndveli a
belsé keresletet és fenntarthatja a gazdasag — nem tulfiitott, beliilr6l megalapozott —
dinamizmusat.

2. A masodik kérdést pontositani szeretném, vagy legalabbis egy masféle felfogas-
bol kivanom megkozeliteni. Onmagaban a novekedés (és még egy adott nagysagh
konkrét szintli ndvekedés is) nem mond semmit arra vonatkozoan, hogy mikor, hol és
milyen fesziiltségek keletkeznek, élez6dhetnek ki vagy éppen oldodhatnak fel a gazda-
sagban vagy a tarsadalom — legalabb ugyanennyire fontos — szocialis szerkezetében,
»szdvetében”. Néha a megkozelitések mdgott tulzott mennyiségi felfogas all. Azaz a
Jelzett és vart novekedés akar rovid tavon, akar generacids taviatokban is 6nmagaban
még novelheti is a regionalis kiilonbségeket, a nagy kiilfoldi multinacionalis cégek és a
magyar nagyvallalatok, a kis- és kozépvallalkozasok kozotti, a versenyképességben
mutatkoz6 szakadékot, vagy a koltségvetési-elosztasi szerkezet valtoztatasa nélkiil nem
enyhiti az egészségiigyre, a tarsadalombiztositas egészére nehezedd nyomast. A kérdést
tehat megforditanam. A varhatd, elGrejelzett és egyben el is érhetd jovG évi és az azt
koveté évek fejlédéséhez olyan belsG gazdasagi és tarsadalmi fejlesztési-elosztasi
struktirat kell hozzarendelni, amely feloldja a — tobbek kozott az el6bb jelzett teriilete-
ken is mutatkozo — fesziiltségeket, anélkiil, hogy markans, 0j ellentéteket élezne ki mas
teriileteken. A ndvekedés, a gyorsabb ndvekedés azért jo, mert lehetGséget ad az akar
évtizedekig clhalasztott dontések, strukturalis lépések megtételére. (Es nemcsak azért,
mert az EU-harmonizalas igy kivanja, hanem mert belsé gazdasagi, szocialis céljaink
ezt kivanjak.)

Persze mindennek elvi megfogalmazasa sokkalta konnyebb, mint gyakorlati meg-
valositasa. Azzal is szamolni kell, hogy a 21. szazad elején a fejlett vilagban éltalaban
is, Magyarorszagon pedig kiilondsképpen nem teljesen szabad, illetve akarattél fiiggé a
nemzeti gazdasagpolitika hatokdrének és annak belsé szerkezetének kialakitasa. Epp a
liberalizacioval, a bels6 és kiilsé gazdasagi folyamatok nyitottsagaval és szabadsagaval
nagymértékben ,,6njarova” valtak a folyamatok. Magyarorszag bels6 piaca, gazdasagi
és szocialis tere nemzetkozi piac lett, a globalizalt vilag része. A nagy dilemma megint
csak az (de megvalaszolasuk nem elkeriilhet6): hol legyenek (ahol egyéltalan megvan-
nak) a nemzeti gazdasagpolitika akaratlagos mezdinek hatérai és mely ponttol kezddd-
jenek a teljesen vagy nagymértékben a piacra bizott teriiletek. Es ha meg is vannak,
vagy ha meg is huzhatdék a hatarok, a kérdés még az: mennyire lehet pontosan meghata-
rozni a politikai, tarsadalompolitikai, gazdasagi célokat, és mi az, ami ténylegesen meg-
valosithaté e meghatarozasokbol. Az azonban bizonyos, hogy 6nmagaban is a ndveke-
dés, s6t a folyamatos és fenntarthaté novekedés kedvezé feltételeket teremt nemcsak a
fesziiltségek feloldasahoz, hanem a kijeldlt célok eléréséhez is. igy hinni lehet abban (¢és
ezt az eurdpai unids csatlakozas Nemzeti Programja, de ugyanilyen modon a Széche-
nyi-program is megfogalmazza), hogy mar a kdvetkezé években eldrelépés torténhet a
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regionalis eltérések, a tGl szélesre tagult vagyoni kiilonbségek csokkentésére, jobb és
erdsebb pozicid biztosithatd a versenyszféraban a kis- és kdzépvallalati szektornak, az
allami beruhdzasok novelésén keresztill nemcsak a lakéashelyzet és az infrastruktira
fejl6dhet, hanem novekedhet a foglalkoztatottsag is.

3. A ndvekedés a magyar gazdasigban énmagaban ,benne van” — fogalmazzak
meg kissé vulgarisan némely elemz6k. Néhanyan még féltén (vagy legalabbis azt mu-
tatva) hozzateszik: csak a kozponti beavatkozas véletleniil el ne rontsa az 6nmagatol
adodo fejlédési trendeket. Altalaban sincs igy, de a magyar gazdasagi fejlédés jelenlegi
szakaszaban pedig semmiképp. A gazdasigpolitikdnak nemcsak lehet6sége, hanem
feleldssége is a novekedés Osztonzése. Az els feltételt maga a kérdés fogalmazza meg:
¢éppen az egyensuly esetleges felbomlasanak veszélye lehet késztetés egy talfiitotté valo
gazdasagi fejlédés bizonyos visszafogasara. A magyarorszagi gazdasagi novekedés
forrasai tobbiranyuak, vagy legalabbis azza kell valniuk. Maga az Eurdpai Unidhoz
val6 csatlakozas 6nmagdaban is ,,hozzaadott értéket” jelenthet, bar int§ példa e teriileten
is akad arra, hogy a csatlakozas pozitiv hatasai nem egyetlen pillanat alatt, hanem sok-
szor csak hosszabb id6 elmiltaval jelentkeznek. Ez a példa éppen a mintaorszagnak
kikialtott irorszag esete, ahol a belépést kovetd egy-masfél évtizedben az Eurdpai Unié-
hoz viszonyitott relativ hatrany tovabb nétt, és csak ezt kovetSen — igaz, akkor rendki-
viili modon felgyorsulva — indult meg a felzarkézas. Fontosak lehetnek a tudatosan
kialakitott belsé hajtoerdk. Ilyen lehet a Széchenyi-program: az infrastrukturalis fej-
lesztéseken, a kis- és kozépvallalati programokon, a lakasépitések segitésén, az elmara-
dott regiok, térségek tdmogatasan keresztiil generalhatja, erGsitheti a gazdasagi fejls-
dést, mégpedig oly modon, hogy annak bels6 szerkezetét is egy meghatarozott tirsa-
dalmi és szocialpolitikai cél elérése érdekébe allitja. A leglényegesebb elem éppen a
bruttd szamok mogott alld belsd szerkezetek jellemzdiben talalhatd. A nagyobb, erétel-
jesebb gazdasagi fejlédés lehetdséget ad olyan, sokszor a szlikebben vett gazdasagon
tilmutatd célok és értékek megvaldsitasara, amelyeket kedvezGtlenebb, alacsonyabb
szinti ndvekedés mellett — ahogy ez sok évtizeden keresztiil tortént — folyamatosan
elhalasztottak. Az el6bb felsoroltak mellett ide sorolom tobbek kozott a kdrmyezetvé-
delmet, az oktatist, a tudomanyt (beleértve az ,,internetes vilag” ismereteinek megszer-
zését), de az egyes emberek kozott egyre mélyiil6 gazdasagi és kulturalis szakadék
felszamolasat is. lly modon ez a gazdasagi fejlédés a kézvetlen gazdasagi vonatkozaso-
kon kiviil magaban foglalja az azon tili tertileteket is, az idGhorizontot tekintve pedig az
azonnal jelentkez6 és a dontéshozokra nehezedd napi gondokra valé valaszadas mellett

tars

Szasz Karoly,

a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének elnike

1. A magyar gazdasag abban a szerencsés helyzetben van, hogy hosszabb ideje igen
gyors iitemben novekszik. Ami talan még ennél is fontosabb, hogy ez a novekedés ki-
egyensulyozott, nem boritja fel sem a killgazdasag, sem az allamhaztartas egyensilyat.
S6t, ugy néz ki, hogy a ,,nagy mérlegek” az idén a vartnal jobb eredménnyel zarulhatnak.

A gyors fejl6dés igen sok tényezlre vezethets vissza, nem egy okkal magyarazhato.
Megitélésem szerint, az egyik legfontosabb ezek koziil a mikrogazdasag fejlettsége,
pontosabban az, hogy a magyar vallalatok — f6leg a kozepes és nagyvallalatok — jelen-
tékeny része miiszaki, szervezési és iranyitasi szempontbol igen korszeriinek tekinthetd.
A 90-es évtized elejének mély strukturalis valsaga végiil is jelentSs fejlédést generalt a
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vallalati szférdban. A hazai termékek nagy része — féként az ipari termékek — nemzet-
kozi szintéren versenyképessé viltak.

Ezt a minGségi fejlédést — amely egyben a jovébeni novekedés alapja is — nehéz
mennyiségi mutatékkal jellemezni. Talan a munka termelékenységének rendkiviil gyors
novekedése jellemzi a legjobban azt, hogy a gazdasag bels6 erékbél fejlédik. Minden
jel arra utal, hogy a gazdasag korszerlisddése a jovoben folytatodni fog, remélhetleg
elérve olyan kiemelten fontos dgazatokat, mint az agrargazdasag, az informatika leg-
ujabb iranyai, valamint a kézlekedés.

Ami a nemzetk6zi gazdasagi komyezetet illeti, az rendkiviil tdmogaté modon ala-
kul a magyar gazdasag szamara: a 2000-es év kiemelkedé OECD-szintii 4,3 szdzalékos
névekedési atlagat nem sikeriil 2001-ben és 2002-ben megismételni, de 2001-re még
mindig 3,3 szazalékos kibocsatisbdviiléssel lehet szamolni az OECD térségében és
nagyjabodl 3 szazalékkal az EU-n beliil. Ez jelentGsen segiti a magyar gazdasag tovabbi
expanziojat, amelynek iiteme — ahogy 2000-ben, Ggy 2001 soran is — lényegesen meg
fogja haladni akar az OECD-térség, akar az EU névekedési atlagat.

Osszességében tehat némileg visszafogottabb, de még igencsak kedvezé konjunktu-
ralis kilatasokkal lehet szamolni a régidé gazdasagi és pénziigyi kapcsolatok szempont-
Jabol fontos teriiletein.

Ha a kedvezd belsé tényezSk, koriilmények tovabbra is az elfogadhatoan jo kiilpia-
¢i konjunktiraval taldlkoznak, akkor minden alapunk megvan arra, hogy bizzunk a
tartos novekedésben. Ez természetesen nem jelenti azt, hogy kisebb-nagyobb zavarok
nem fordulhatnak el8, hogy a fejlédés Gteme atmenetileg nem csdkkenhet. Mindent
Osszegezve, Ugy vélem, hogy a kovetkezé két-harom évben egy atlagosan Gt szazalék
folotti ndvekedés fenntarthato lesz.

2. Az clméleti és gyakorlati kozgazdaszok kozott 1d6r6l idére fellangold 1n.
~novekedési vita” legfontosabb tétele, hogy a hosszan tarté gyors névekedés felborit-
hatja — egyesek szerint sziikségképpen fel is boritja — az allamhaztartasi, illetve kiilgaz-
dasagi egyensulyt. Eltekintve a legutobbi névekedési periddustdl ez Magyarorszagon is
igy volt: két-harom év gyorsabb gazdasigi novekedés utan ,,ra kellett 1épni a fékekre” a
megbomlott kdltségvetési és fizetési egyensuly miatt.

Jelenleg minden jel arra mutat, hogy ez a veszély nem fenyeget — ahogy az el6z6-
ekben emlitettem —, a novekedés alapvetGen belsé er6kbdl taplalkozik, de azért most is
az egyensuly igényli a legnagyobb odafigyelést. Folyamatosan, objektiv alapon és na-
gyon gondosan elemezni sziikséges az egyensilyi helyzet valtozasait, odafigyelve min-
den kisebb-nagyobb ingadozasra. Tovabbra sem szabad engedni annak a kisértésnek,
amely alapvetSen a kereslet oldalardl vezérelné a novekedést.

Tovabbi felsziiltségeket okozhat, hogy a gyorsabb novekedés sziikségképpen na-
gyobb mértekii és hosszabb lejaratii finanszirozast igényel. Ez 6nmagaban megnével-
heti a hitelfelvevék és foként a hitelnyujtok (bankok és mas pénziigyi intézmények)
kockazatat. Ilyen szempontbdl nem szabad elfelejtkezni a 90-es évek elejének nagyon
rossz tapasztalatair6l, valamint az 1997-es és 1998-as nemzetkézi pénziigyi valsagok
tanulsagairol. Ugy gondolom, hogy a pénziigyi szektornak — természetesen piaci alapon
— a ndvekedést segitd, de azért nagyon szigoru és egyben prudens finanszirozasi politi-
kat kell folytatnia.

A lehetséges, illetve l1étezd fesziiltségeket egybe kell vetni a gyorsabb ndvekedés
kinalta el6nydkkel. A stabilan fenntarthat6 gazdasagi novekedés szamos, ma még 1étez6
fesziiltséget mérsékelhet, illetve oldhat fel. Ezek kozill kiemelném a teriileti, regionalis
kiilonbségeket, amelyek sziikebb teriiletemen, a pénziigyi szektorban is jelentkeznek.
Hasonlitsuk példaul &ssze egy fejlett dundntuli varos és egy elmaradottabb északi vagy
keleti telepiilés pénziigyt infrastruktirajat.
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A gyorsabb fejl6dés egészében lehetdvé teszi az infrastruktiira hatirozottabb fej-
lesztését, az ¢ téren még fennallé lemaradasunk miel6bbi behozatalat. Végiil, de nem
utolsdsorban a gyorsabb gazdasagi ndovekedés tobb jovedelmet is jelent, amely a maga-
sabb életszinvonal alapja.

3. A harmadik kérdés kapcsan arrdl kivanok szolni, hogy hogyan probaljuk a fel-
iigyeletnél a kialakulé fesziiltségeket kezelni.

A kezelés mellett egyre fontosabb munkankban a megelGzés. Természetesen arra
nem lehet vallalkozni, hogy az Osszes problémat — rejtett vagy nyilt intézményi gondo-
kat — megel6zziik. Mindamellett hatarozott valtast hajtunk végre a feliigyeleti politika-
ban: az utdlagos ellendrzésrdl attériink a megel6z8, kockazat alapu feliigyeletre. Ez azt
jelenti, hogy intézményi €s piaci szinten folyamatosan elemezziik és értékeljik a leg-
fontosabb kockazatokat, és ha Ggy latjuk, hogy ezek mértéke egy intézménynél vagy a
piac egy szegmensében elér egy kritikus mértéket, akkor hatarozottan intézkediink.
Kockazatok alatt ma mar nemcsak a hagyomanyos hitelezési kockazatot értjitk, hanem a
piaci kockazatokat, st egyre inkabb a miikddési kockazatokat is. Ez utobbiakba olyan
tényezSk tartoznak, mint az intézmények menedzsmentjének mindsége, informatikai
rendszeriik stb.

A megvaltozott szemléletli és munkamoédszerekkel dolgozo feliigyelet tevékenysé-
gének hatékonysagat jelentdsen javithatja jogainak tervezett kiszélesitése, 6nallossaga-
nak bovitése, a folyamatos moddszertani, informatikai fejlesztések, a szakmai hattér
allando fejlédése, a piaci szereplékkel valé aktivabb kommunikacio.

Jelentds hatékonysagnovelést reméliink attdl, hogy a feliigyelet szélesiti nemzetkozi
egylittmiikodését a kiilfoldi partnerfeliigyeletekkel. Egytittmiikodési megallapodasokat
hoz létre azon orszagok bankfeliigyeleteivel, amelyek bankjai rendelkeznek magyaror-
szagi leanybankokkal. EttS] azt varjuk, hogy a feliigyelet meger6sodik a partnerintéz-
mények feliigyeleti ismereteivel, és igy a prevencio, a problémak ¢és kockazatok azono-
sitasa, feltarasa hatékonyabb lehet, csakugy, mint a sziikséges prudenciilis intézkedések
meghozatala. Ertékpapir-piaci teriileten 8 OECD-orszag feliigyeletével van érvényes
egyiittmikodési megallapodasunk, a banki teriileten a német feliigyelettel irtunk ala
ilyen dokumentumot és tovabbi EU-tagallamok feliigyeleteivel folytatunk elérehaladott
targyalasokat.

Varhegyi Eva
kandidatus, a Pénziigykutaté Rt. tudomanyos fomunkatarsa

1. A magyar gazdasag novekedési kilatasait a kévetkezd par évben is javitja az or-
szag f6 exportpiacat jelentd EU viszonylag gyors ndvekedése, amit az eurd alulértékelt-
sége 1s taplal. Az elmult évtizedben — a kiilfoldi miikod6 téke markans részvételével —
versenyképes feldolgozoipar jott 1étre Magyarorszagon, amely a kedvez§ kiilgazdasagi
konjunktiraban képes kivitelét névelni. Még néhany évig a feldolgozodipari termelé-
kenység javulasanak is vannak tartalékai, ami el§segitheti, hogy a realértelemben felér-
tékel6do valuta mellett is versenyképes maradjon a magyar gazdasag.

Bar a ndvekedés huzoerejét varhatdan a kovetkezd években is az export és — kisebb
meértékben — a beruhazasok jelentik, de a haztartasok fogyasztasa is mindinkabb nove-
kedési forrassa valik. Részben a kormanyzati tdmogatasok, részben a piaci folyamatok
hatdsara a korabbinal nagyobb szerepet kapnak a lakasberuhazisok az alléeszkoz-
felthalmozasban. Bar a miikodétSke-befektetések csdkkenése és a ndvekvé profitkivitel
azt jelzi, hogy a beruhazasok 1997-1998-ban tapasztalt rendkiviili dinamikaja mar nem
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ismétlddik meg a kovetkez6 években, a tavalyi mélyponthoz képest azonban erésddhet
a beruhazasi aktivitas.

A benyujtott koltségvetés azt tiikrézi, hogy 2001-2002-ben a fiskalis politika is fii-
teni kivanja a konjunktarat. Erre mutat a kdltségvetés és az allamhaztartas els6dleges (a
kamategyenleg nélkiili) egyenlegeinek tervezett romlasa, a GDP-aranyos bevételi tobb-
leteinek jo egyszdzalékos csokkentése. Amennyiben az alultervezett inflacional maga-
sabb iitem{i pénzromlas miatt keletkez6 tobbletbevételeket elkdlti a kormany, és nem az
allamadossag torlesztésére forditja, akkor az elsGdleges szufficit csokkenése béviti a
belfoldi keresletet, és rovid tdvon hozzajarul a gazdasagi ndvekedéshez. Az egyensilyi
fesziiltségek miatt azonban ennek hatasa nem lehet tartos.

2. Noha a gyors novekedés eddig az egyensilyi folyamatok romlasa nélkil ment
végbe, ma is lathaté néhany olyan figyelmeztetd jel, ami hosszabb tavon alaashatja a
kiegyensulyozott ndvekedést. Els6sorban a megtakaritdsi hajlam harom éve tart6 csdk-
kenését és a kiilfoldi befektetések apadasat latom ilyen, a fenntarthatdo ndvekedést ve-
szélyeztetd jelzéseknek. Ezek ugyanis megnehezitik a gyors gazdasagi névekedéssel
ohatatlanul egyiitt romlo folyo fizetési mérleg finanszirozasat, illetve elkeriilhetetlenné
teszik a kulfoldi adossag ndvekedését.

Az inflacié csékkend trendjének megtorése nem annyira a gyors névekedésbdl fa-
kado fesziiltséget, mint inkabb a gazdasagpolitika antiinflacids iranydnak eltéritését
jelzi. Bar a trend szeptemberi megfordulasa, a pénzromlas gyorsulasa jorészt a kiils6
arsokkal (kéolaj) és a korabbi két évben lecsokkent agrararak megugrasaval magyaraz-
hato, az élelmiszerek és szolgaltatasok aremelkedése azt jelzi, hogy a haztartasok jove-
delme lényegesen jobban boviilt, mint amit a kimutatott masfél szazalékos realkereset-
novekedés jelez. Az arszintemelkedés és annak Gsszetétele tehat mar ma a fiskalis és a
Jovedelempolitika fellazulasat titkrozi. Emellett arra is rdmutat, hogy a jelenlegi merev
arfolyamrendszerben a monetaris politika lehetésége thlsagosan szik ahhoz, hogy ka-
matpolitikajaval érdemben korlatozza a keresletet.

Az emlitett tényez6k kozil a leginkabb aggasztonak ma a megtakaritasi hajlam
csOkkenését latom. A haztartasok nettdé pénziigyi megtakaritasai a ndvekvé GDP ara-
nyaban csokkennek: a rata 1998-ban még megkozelitette a 8 szazalékot, 1999-ben 6,7
szazalékra csdkkent, az idei évben pedig varhatoan 6 szazalék ala siillyed, és semmi jel
nem mutat arra, hogy a csokkend tendencia 2001-ben megtorjon. A megtakaritasok
apadasa nemcsak az inflacié mérséklését neheziti meg, hanem hosszabb tavon a ki-
egyensulyozott novekedést is alaashatja, hiszen a gyors ndvekedés belsé finanszirozasa
kertilhet veszélybe.

A folyo fizetési mérleg hidnya — részben az aruforgalmi egyenleg romlasa, részben
a ndvekvé jovedelemkivonas miatt — varhatéan a GDP aranyaban is ndvekedni fog a
kovetkez6 években. Ugyanakkor a hiany finanszirozasa egyre kevésbé lehetséges a
kiilfoldi mikodotoke- és portfoliobefektetésekkel. A miikodétke-bearamlas a kilenc-
venes évek masodik felében csékkend trendet mutat. A portfoliobefektetések 1998-
1999-es pozitiv egyenlegét 2000 marciusatol névekvd negativ egyenleg koveti, ami azt
jelzi, hogy a kiilfoldi befektet6k kivonjak tdkéjitket a magyar vallalatokban meglévd
kisebbségi érdekeltségeikbdl (elsGsorban a részvényekbdl). Bar arra van remény, hogy a
t6kekivonas idei tendencidja nem folytatodik, arra azonban kevés az esély, hogy az
el6z6 években tapasztalt befektetési hajlanddsag Gjra jelentkezzen.

A magyar t6zsdén ugyanis évek 6ta nem jelennek meg 11j részvénykibocsatok, a piac
likviditasa gyenge, nem jelent vonzer6t a kiilfoldi portfoliobefektetSk szamara. Az utdbbi
honapokban megmutatkozott, az allami beavatkozasok régmult gyakorlatat feléleszté
kormanyzati politika is inkabb elbizonytalanitja, mint batoritja a befektetGket. Ugyanez a
miikodStoke-befektetkre is igaz: a magyar gazdasag stabilitisinak vonzerejét ellensu-
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lyozhatja a kiszamithatatlan kormanyzati magatartasbo! fakadé bizonytalansig, nem be-
szélve a kifejezetten diszkriminativ megnyilvanulasokrol (kdzbeszerzések elmulasztasa, a
kdzbeszerzési palyazatok nem egyértelmii elbiralasi szempontrendszere).

Mig a korabbi években a miikodétke- és a portfoliobefektetések biztositottak,
hogy a folyo fizetési mérleg hianyat az adéssdgot nem generalé befektetések finanszi-
rozzak, az idei évben jo, ha felére nyGjtanak ezek a befektetések fedezetet, és a tenden-
cia megfordulasa jov6re sem varhatd. A nem adoéssiggeneralé kulfoldi tékebearamlas
szlik8ssége tehat korlatot allit a gazdasagi novekedés elé, és felhivja a figyelmet a belsd
megtakaritasok fontossagara.

3. Ahhoz, hogy a gyors gazdasagi névekedés ne iitk6zzon kiilsé egyensulyi korla-
tokba, elsGsorban arra lenne sziikség, hogy a haztartasok megtakaritasi hajlandosaga
ujra erés6djon, és hogy az allamhéztartas (elsédleges) megtakaritasa ne csékkenjen. Ez
utobbi azért 1s fontos, mert a nagyobb allami kiadasok visszafogasa teret enged a na-
gyobb jovedelemrugalmassagi haztartasi megtakaritasoknak.

A megtakaritasi hajlam er8sddését az igen alacsony, ma mar esetenként negativ re-
alkamatok sem segitik el6. A mai arfolyamrendszerre jellemz$ sziik lebegtetési sav és a
forintleértékelés eldre bejelentett iiteme miatt a devizatulajdonosok alacsony arfolyam-
kockazat mellett tarthatjak forintban megtakaritdsaikat. A megtakaritisokat 6szténz6
belfoldi kamatok igy megnovelik a devizajukat forintra valto kilfoldi befektetdk ka-
matprémiumat, ami tetemes koltséget jelent a magyar allamnak. Ha viszont a jegybank
alacsonyan tartja a kamatokat, akkor azzal maga is erdsiti a keresletet, ami egyrészt a
megtakaritasok csokkenéséhez, masrészt az inflacié novekedéséhez vezethet.

A gyors gazdasagi ndvekedéshez fontos belfoldi megtakaritasok &sztonzéséhez
azonban nem elegendd az arfolyamrendszer rugalmassagat novelni, a jegybanki kamat-
politika lehetdségét tagitani. Ugyanilyen fontos az, hogy a kormany fiskalis és jovede-
lempolitikaja is inkabb ellensiilyozza, mintsem erdsitse a konjunkturalis hatasokat. Ez a
tervezettnél szigoribb, az elsédleges allamhaztartasi tobbletet nem csokkentd gazda-
sagpolitikat feltételez.

A kovetkez6 években sem mondhat le az orszag a kiilfoldi forrasok igénybevételé-
r6l. Nem csupan az elégtelen belfoldi megtakaritasok kiegészitésére van sziikség, ha-
nem arra is, hogy minél gyorsabban és minél kisebb addssagterhek mellett menjen vég-
be a versenyképességet erdsité korszerli technologiak atvétele. Bar a nagyléptéki pri-
vatizacios folyamat befejezésével a miikddétéke-bearamlas mérséklsdott, az curopai
unids csatlakozast megel6z6 években 10jbol lehet szamitani a bearamlas erGsodésére. Ez
azért is fontos, mert a nemzetkozi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a kilféldi miikodé
téke azzal, hogy tovabbi belf6ldi eredetii beruhazasokat is el6idéz, néveli a gazdasag
teljes beruhazasi ratajat.

A magas technologiat meghonosité miik6dé téke szamara nem kiilonleges kedvez-
ményekkel kell vonzoéva tenni az orszagot, hanem jol képzett munkaergvel, a torzulaso-
kat kikiiszobol6 liberalizalt piaccal, atlathato és stabil szabalyokkal, a korrupciot kizaro
kozélettel, hatékonyan mikod6 kozigazgatassal, fejlett infrastruktiraval. Ezekben a
feltételekben van mit javitania a kormanynak.
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