Lentner Csaba

A ,magyar modell” nemzetkozi és hazai
osszefluiggésrendszere, fenntarthatésaganak
esélyei

Az 1996-0s évtdl Magyarorszag gazdasagtorténeti szempontbol ked-
vez0 palyat futott be. Folyamatosan magas volt — 4,5 szazalékot meg-
halad6 — a gazdasagi novekedés, két szamjegyti a feldolgozodipari ter-
melékenységnovekedés, stabil és javuld a kiilsé egyensuly. A konszo-
lidaci6 utjan haladt az allamhaztartas, folyamatosan csokkent az infla-
cio és a munkanélkiiliség. Emelkedtek a realkeresetek, és boviilt a fo-
gyasztas. A gazdasagi novekedés elérte, s6t meg is haladta az 5 szaza-
1ékot, a maastrichti kritériumrendszer szerinti kedvezd mutatok és
egyensulyi poziciok mellett. A ndvekedési folény pszichozisdba esett
hivatalos magyar gazdasagpolitika az eredmények lattan ,,magyar mo-
dellrdl” beszélt. (A magyar allamhaztartas 1990-2004 kozotti pénziigyi
pozicidit szemlélteti az /. dbra.) A magyar gazdasag — az optimista vé-
lemények szerint — fenntarthatd novekedési palyara allt. A kiils6 toke-
bevonasra épitd gazdasagi szerkezet atalakitas az 1990-es évek maso-
dik felére a végéhez kozeledett.

Mar az ezredfordulon azonban tisztan latszott, hogy a legfGbb
gyenge pontja a magyar modellnek, hogy a gazdasagi novekedés alap-
vetden kiilsé er6forras vezérelt, és nominalértékeiben novekvd pénz-
iigyi egyensulytalansagot eredményez, a tényleges kozteherviselés el-
maradéasa pedig tarsadalmi fesziiltségeket valt ki. (Lasd bdvebben
Lentner, 2001.)

A maastrichti szemléletli mutatok és a realfolyamatok kedvezének
vélt alakulasa mellett azonban az el6z6 kormanyzat és kritikusai részé-
1ol is egyontetlien felismerésre keriilt, hogy a kedvezétlen vilaggazdasa-
gi jelenségek ¢és a védekezésre csak gyenge hatasfokkal képes magyar
pénziigypolitika kovetkeztében a magyar gazdasagi novekedést megha-
tarozo kilfoldi tokebefektetések megtorpanhatnak, ennek kovetkezté-
ben pedig gazdasagi és foglalkoztatasi fesziiltségek varhatoak.
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Megjegyzés: 2003, 2004 elre jelzett adatok
1. abra. A magyar allamhaztartas pénziigyi pozicioi (1990-2004)
(Forras: KSH, Miniszterelnoki Hivatal és MNB adatai alapjan
a szerzO szamitasai)

Az ezredfordulén azonban bevezetésre keriilt a Széchenyi Nemzeti
Fejlesztési Terv, amely az elapadé kiilsé tékebefektetések gazdasagi
novekedést értelemszeriien mar nem dinamizald hatasat felismerve a
hazai, illetve a Magyarorszagon mitkddé nemzetkdzi nagyvallalatok
allami koltségvetési pénzeszk6zokbdl torténd nyilt, azaz nem piackon-
form tdmogatasat biztositotta. A Széchenyi Terv 400 millidardot meg-
halad6 — de a probléma mélységéhez képest sekély és csekély — tdmo-
gatasi kerete azonban a vilaggazdasagi recesszié magyarorszagi hata-
sait érdemben nem tudta kompenzalni. A Széchenyi Nemzeti Fejlesz-
tési Terv azonban felfoghato egy a piacgazdasagi atmenetben alapve-
téen Eurdpai Unids mezsgyén araszolgatd kdzép-eurdpai orszag belsd
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eréforras fejlesztésére iranyuld atfogd és egyben utolsd kitorési kisér-
letének is. A kiesO kiilfoldi mikodotoke-befektetések helyettesitése
belfoldi, illetve belfoldivé mindsitett kiilfoldi eréforrasokkal kétségte-
leniil enyhitette a vilaggazdasagi recesszid magyarorszagi kovetkez-
ményeit, am a ,,magyar modell” fenntarthatosagat tartdsan nem tudta
biztositani. Hatasai pozitivak, &m a gazdasagi problémak mélységi ke-
zeléséhez csekélyek.

Kétségtelen, hogy a magyar gazdasag fejlodésében, illetve a piac-
gazdasagi atmenetben a kiilfoldi tdke meghatarozd szerepet tolt be.
Alapvetden ennek kdvetkezménye, hogy az elmult évtizedben megkét-
szerezO6dott Magyarorszag vilagkereskedelmi jelentdsége. Gazdasag-
torténeti szempontbol igazolhatod, hogy az elmult 50 évben rendkiviil
szoros Osszefliggés alakult ki az egyes orszagok felzarkdzasanak, mo-
dernizalasanak sebessége és a kiilfoldi tékebefektetések bearamlasa-
nak stirtisége kozott. Igazolhato az is, hogy a nemzetkozi tokearamla-
soktol elzark6zo orszagok pedig az elmult évtizedekben a leszakado
vagy a periferikus poziciobol kitorésre képtelen nemzetgazdasdgokka
valtak. Magyarorszag tOkevonzasi paramétereiben 1994 év végére a
volt szocialista orszagok kozott tartotta az elsd helyét, hiszen a befek-
tetett mitkodo téke tobb mint 50%-a hazankba érkezett. Ez az érték
azonban a 2001. évig halmozott eredmények alapjan mar 25%-ra redu-
kalodott. Figyelembe kell venni azt is, hogy a magyar tokevonzasi fel-
tételek igazi csucspontja a tomeges privatizacio idészakara esett, mig
a kornyez6 kozép-eurdpai szocialista orszagok csak jobbara az ezred-
fordulot kdvetden — tehat a magyar privatizacid lezartat kovetden — in-
ditjak meghatarozo kiilfoldi tékebevonasi privatizacios tigyleteiket.
Tehat az a helyzeti versenyel6ény, amellyel Magyarorszag 1998-ig ¢és
tovagyliriz6 hatésait tekintve az ezredforduloig rendelkezett, az ezred-
fordulot kdvetden megsziin6félben van.

Ennek egyik bizonyitéka, hogy a kiilfoldiek magyarorszagi kozvet-
len tokebefektetései 2002-ben (is) lényegesen kedvezotlenebbiil ala-
kultak, mint a korabbi években. A tulajdonosi hitelek nélkiil szamitott
tokebearamlas az év elsé hat honapjaban minddssze 474 millio eurdt
ért el. Tulajdonosi hitelekkel egyiitt 677 millié eurds tokét fektettek be
a kiilfoldiek Magyarorszagon, amely — az 1995-1998-as ¢vekhez ké-
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pest igen nagy mértékben szerény 2001. évi bazishoz képest is — tobb
mint 50%-os visszaesést jelentett.

2002 els6é hat honapjaban a Magyarorszagra torténd kozvetlen t6-
kebevonas kevesebb volt, mint a megel6zd két év hasonld iddszaka-
ban, tovabba ugyanebben az id6szakban a kozvetlen magyar téke-
export is jocskan elmaradt az egyébkeént is alacsony 2001. év els6 hat
hénapjanak teljesitményétdl. Ez a jelenség részben magyarazhat6 a vi-
laggazdasagban az elmult idészakban bekovetkezett gazdasagi nove-
kedés lassulasaval.

Az lizleti beruhazasok fellenditése érdekében elkésziilt, és Osszel a
parlament el¢é keriilt a kormany ,,Smart Hungary” elnevezésti befekte-
tésOdsztonzd csomagja. A csomag célja, hogy megszilarditsa a befekte-
to1 bizalmat, 0j lendiiletet adjon a beruhazasoknak, gyorsitsa a beruha-
zasok novekedési iitemét, 1) befektetéket vonzzon az orszagba. Ehhez
érdekeltté kell tenni a vallalkozasokat nyereségiik fejlesztési célu
visszaforgatasaban, tovabba a magyarorszagi kutatasi-fejlesztési és in-
novacios képességek jobb kihasznalasaban. Ugyancsak célja a prog-
ramnak, hogy a feldolgozodipari beruhdzasok ndvekedési iitemének
gyorsitasa mellett a stratégiai szolgaltatasok aranya is novekedjék, va-
lamint hogy regionalis vallalati iranyitd kézpontok, szolgaltatocentru-
mok alakuljanak ki Magyarorszagon. A hatranyos helyzetii, kihaszna-
latlan munkaerd-felesleggel rendelkezd térségek tokevonzod képessé-
gének erdsitése szintén a prioritasok kozott szerepel.

A program harom részbdl tevodik 0ssze. Tartalmazza:

— az EU kovetelményekkel 6sszhangban allo befektetési adokedvez-
mény-rendszer kialakitasat,

— meghatarozott célokra fokuszalt koltségvetési tamogatasokat, vala-
mint

— a hatosagi eljarasok egyszerlsitését.

A piacgazdasagi atmenet kozel masfél évtizedes iddszakaban fo-
lyamatosan napirenden 1évé allamhaztartasi konszolidacio atfogo
eredményességéhez a folyamatos koltségvetési reformintézkedések, és
az europai unios értelemben vett korszer(i koppenhagai és maastrichti
mutatok szerinti elvarasoknak valo megfelelés valodi eredményessége
azonban szamos sebbdl vérzik, mint ahogy az ezek bazisan — vagyis a
valtozatlan bazisfeltételek mellett — kidolgozott ,,Smart Hungary” prog-
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ram is. Alapvetd probléma, hogy a Magyarorszagon miikodé nemzetko-
zi és hazai vallalatok allamhaztartasi pénziligyi kdrnyezete szamos bi-
zonytalansagot sugall. Az inflacid leszoritasara iranyul6 jegybanki 1é-
pések a vallalatok nemzetkdzi versenyképességét rontjak, folyamato-
san emelkedik a koltségvetés hidnya, amely elobb-utobb inflatorikus
hatasokat gerjeszt majd. A pénziigyi egyensuly mutatéi — évek Ota
roml6 tendencia szerint — ellentmondasosan alakultak a 2002. év els6
hat honapjaban is. A foly6 fizetési mérleg hidnya az els6 negyedévben
560 millié euro volt, amely jelentésen meghaladja a 2001 azonos id6-
szakaban mért hidnyt. Az év egészében a fogyasztasi import boviilése
elérheti — becslésem szerint — a 700 millid eurot is, a masodik félév-
ben pedig a készletek feltdltése és a beruhdzasi import ndvekedése
emelheti a kiilkereskedelmi deficitet. A folyo fizetési mérleg 2002. évi
hianya varhatoan 3-3,5 milliard eur6 koriil fog alakulni, amely GDP
aranyosan — 5-6 szazalék — magasabb az el6z6 két évinél. Az addssa-
got nem noveld kiilsé finanszirozds a mikodo toke bedramlas ala-
csony szintje kovetkeztében az els6¢ negyedévben csupan 56%-at fe-
dezte a fizetési mérleg folyd tételei deficitjének és éves szinten sem
varhato ennek a tendencidnak a valtozasa, s6t, szadmitasaim szerint a
kozvetlen kiilfoldi befektetések értéke a folyd hiany kevesebb, mint
30%-at fogja csak varhatdan finanszirozni.

A kozponti koltségvetés 2002. évre tervezett hidnya 500 milliard
forint értékiire volt beallitva, am az év utolsd negyedévének kozepén
mar kozelitette az ezermilliard forintot. A maastrichti értelemben sza-
molt kdltségvetési hiany/GDP mutato értéke igy a 3%-o0s elvaras he-
lyett akar a négyszeresére is emelkedhet az év végére. A tarsadalom-
biztositasi alapok korabbi években megszokott ,,langyos”, 40 milliard
deficitet eldiranyz6 tervezése helyett a 2003. év koltségvetési torve-
nyében mar helybdl 275 hidny értékkel szamolnak.

A tOmeges privatizacio lezarultat kovetden, majd a vilaggazdasagi,
¢és ezen belill a f6 kereskedelmi partneriink, az Europai Uni6 pénziigyi
nehézségeinek kovetkeztében a magyar gazdasagi ndvekedés motorjat
jelentd kiilfoldi tokebefektetések elapadtak. Ezt kdvetden pedig az al-
ternativ gazdasagi helyettesitd programként szamitasba vehetd Szé-
chenyi Nemzeti Fejlesztési Terv, illetve az 0j kormany ,,0kos Magyar-
orszag” fantazianevli befektetésosztonzo politikdja egyarant sziik moz-
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gasterii. A meglévo, teljesitményeiben és Magyarorszagra vonzoda-
saban leredukalodott kiilfoldi miikodo téke allami tdmogatasarol, illet-
ve befektetési kedvezményeit biztositd, pénziigypolitikai értelemben
»technikai” jellegl eszkozokkel valo, tehat nem alapvetd szemléletval-
tast tiikr6z0 gazdasagi programokrdl van sz6. Az apadd magyarorsza-
gi tokebefektetések maradasra birdsa azonban sérti egyrészt az Eurdpai
Unio versenyjogi szabalyait, nem konform az EU-ban szokasos befekte-
tési elvekkel, masrészt pedig a magyar koltségvetés realértékben, és az
igények szintjéhez mérten apado kozkiadasi oldalan — az elvont pénzek
miatt —, a kdzszféra ,.térfelén” fesziiltségeket valt ki.

A magyar gazdasagi novekedés nemzetkozi pénziigyi
osszefliggései

Amikor a magyar gazdasag ezredfordulot kovetd ndvekedési trendjei-
rél és tovabbi lehetOségeirdl beszEliink, ohatatlanul szamot kell vetni
azzal a nemzetkozi pénziigyi kornyezettel is, amelynek kozegében a
magyar gazdasag miikodik. A novekedési folény pszichozisara épitd
magyar modell az ezredfordulon alapvetden azt kivanta jelképezni,
hogy Magyarorszagon az Eurdpai Unid, illetve a vilaggazdasag atlagat
kétszeres, haromszoros mértékben meghaladd gazdasagi novekedés ér-
heté el. Am, mint utaltam ra, ez a ndvekedés novekvé pénziigyi egyen-
sulytalansag mellett kovetkezett be, privatizalva a nemzeti eréforrasok
legjavat a kiilfoldi befektetoknek, elvonva ezzel a belsé eréforrasokra
¢épitd autonom pénziigypolitika eldl a lehetoségeket.

A vilaggazdasag torténetében az 1950-es években, a II. vildghabo-
rat kovet6 idészakban figyelheté meg a magyarhoz ,,hasonld” 1éptékii
gazdasagi novekedés. A haboru alatt késleltetett, illetve visszafogott
polgari fogyasztasi kereslet robbanasszeri megjelenése, és a habortt
kovetd gazdasagi 0jjaépités oOridsi tavlatokat nyitott a vilaggazdasag
fejlodésében. Az 1950-es évektdl az 1970-es évek elejéig megnyilva-
nul6 expanzio a vilaggazdasag fejlodésének aranykora volt, amikor az
egy fore jutd GDP évi novekedési liteme az 5%-ot meghaladta. Az im-
pozans fejlodési folyamat azonban egy stabil, szabalyozott pénziigyi
koncepcionak, a Bretton Woods-i rendszer korszakalkotd ,,pénziigyi
biztositéki” szerepének volt tulajdonithatd. A Bretton Woods-i mecha-
nizmus alapvetd jellemzdje volt, hogy a pénzt arutermelést serkentd
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funkciojaban alkalmazta. Megallapitottak az USA-dollar aranyként
torténd kezelését, szabad utat engedve ezzel a termelderdk biztonsagos
¢s dinamikus fejlédésének. Az amerikai kormany biztositotta a devi-
zakiilfoldieknek, hogy amerikai dollarkoveteléseiket aranyra valtjak at
egy rogzitett arfolyamon. A vilaghdborut koveto keresleti sokk mellett
a II. vilaghabort utani gazdasagi értelemben is legerdsebb (gydztes)
vilaghatalom pénziigyi politikdja, illetve az amerikai dollar értékallo-
saga és értékallandosaga biztositott egy latvanyos fejlédési korszakot.
Am a Bretton Woods-i rendszer nem bizonyult idétallonak. A pénz-
iigyi koncepcio6 ugyanis feltételezte, hogy az amerikai kormany olyan
pénziigypolitikat folytasson, amely biztositja a dollar értékallosagat és
értekallandosagat. Az 1960-as évek végeén és az 1970-es évek elején
azonban a bizalmat aldaasé fejlemények torténtek. A szénhidrogén-
szarmazékok viladgpiaci arrobbanasa, a konnyelmd, jobbara politikai
természetii hitelezések behajthatatlanna valasa az Egyesiilt Allamok-
ban, illetve a vilaggazdasagban elinditott egy valsdgfolyamatot, amely
a Bretton Woods-i pénziigyi mechanizmus alapjait is aldasta. Az olaj-
valsag, illetve annak inflacios kovetkezményei miatt a nemzeti korma-
nyok szocialis terhei megemelkedtek, amelyet a leépiil6 ipari kapacita-
sok miatt adobevételi tobbletekbdl — értelemszertien — eleve nem tudtak
kompenzalni. S6t, a gazdasagi novekedés lassulasa, a kormanyzati kolt-
ségvetés bevételi oldalanak apadasa a kozkiadasi oldalon az allam gaz-
daséag- ¢s szocialis szervezo, tamogatd funkcidjara fokozottabban raszo-
ruld gazdasagi szféra ¢s tarsadalom kozott ellentétes, feszitd hatast val-
tott ki. A vilaggazdasagban ettdl az idészaktol megtapasztalhato valsag-
terapia modszer a tékemozgasok liberalizalasa és a nemzeti korma-
nyok pénzpiaci szabalyozo6 szerepének folyamatos feladasa, illetve a
pénzpiacokra val6 egyre nagyobb mértékii tamaszkodas. Az egyre tere-
bélyesedd nemzetkodzi pénzpiacok igy a nemzeti koltségvetések legfobb
hitelezoivé, ezaltal befolyasoloiva, majd mindezek egyiittes hatasaként
az ellendrizdive, sot iranyitoiva valnak. Az 1970-es évek elejétdl az
arany demonetizalodasa elinditott egy nemzetkozi valutavalsagot,
amelyben a nemzeti autonom pénziigypolitikai eszkdzok, végsoé soron
az 6nallo pénziigypolitikai statusok felszamolddtak. A pénz hagyoma-
nyos arutermelést serkentd funkcidjanak érvényesiilése helyett az aru-
termelést kikeriilo funkcidéiban miikddik, tehat nem mint termelési té-
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nyezO vesz részt a munkatermékek eldallitasaban, illetve cseréjének
kozvetitésében, hanem 6nalld, az arutermelést elkeriilé tranzakcidival
a pénz dnmagaban is pénzteremtésre valik alkalmassa. A devizapiacok
¢s a nemzeti kormanyok koltségvetését finanszirozo allampapirpiaci
folyamatok oriasi pénztomeget szivnak fel, és oriasi — a redlszektorban
elérheto tételeknél Iényegesen magasabb — értéktobblettomeget képesek
HKitermelni”, igy a pénz improduktiv pénzszektorban tartasa allandosul
a pénztulajdonosok részérdl.

Az 1971-es és az 1973-as olajvalsag azonban nemcsak a fejlett
piacgazdasagokat érintette, nemcsak a kapitalista termelési mod kere-
tei kozott emelkedett az inflacio, illetve valtak labilissa a nemzeti kolt-
ségvetések. Magyarorszag (is) — a kornyez0 szocialista orszagokhoz
hasonldéan — az 1970-es évektdl egyre nagyobb mértékben kiilfoldi hi-
telekre szorul. (A magyar kiils6 eladdsodas folyamatat és okait lasd
bévebben: Gidai, 1996.) Az ipari szektor — végiil elmarado — szerke-
zetatalakitasara felvett hitelek, majd késébb mar az 1980-as években
az életszinvonal fenntartasara iranyulo kiilfoldi pénzforras igénybevé-
telek végsd soron az orszag kiilsd eladosodasat okoztak, novekvo tar-
sadalmi kamatterheket jelentenek, ennek kdvetkeztében szocialis és
tarsadalmi fesziiltségekhez vezetnek, amely jelenségek egybefiiggéen
a gazdasagi, majd néhany évvel késébb a politikai rendszervaltozast
,.kiprovokaljak”. A kezdetben kiilfoldi hitelek felvételével kompenza-
16 magyar pénziigypolitikdk azonban az 1980-as évek végétdl egyre
nagyobb tételekben a termelési alapok privatizacidjan keresztiili kiil-
foldi mikodoétoke-bevonasra helyezik a hangsulyt. A kiilsé tékebevo-
nas cstcspontja az 1995-1997-es években a stratégiai fontossagl bank-
szektor és energiaszektor eladasa volt. A tdmeges kiilfoldi tokebevo-
nas jotekony, gazdasagot serkentd hatdsai az ezredforduldig tartottak
magukat, 5, illetve 5% feletti gazdasagi novekedést eredményezve.
Magyarorszag az olcso, szakképzett munkaerdvel és pénziigyi adoked-
vezményekkel dvezett friss mitkodd toke hatasara kétségteleniil a vi-
lagatlagot meghalad6 ndvekedést volt képes elérni. A magyar modell
blivolete azonban a komparativ magyar elényok ,,clolvadasaval” és fo-
leg az eladhato, stratégiai elényoket magaban hordozé nemzeti va-
gyon megszintével elmilt. Az ezredforduld gazdasagi visszaesésbe
hajlo trendjeit az akkori pénziigypolitika észlelte, am a sziikos koltség-
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vetési forrasok, és a még inkabb sziikdsebb pénziigypolitikai mozgas-
tér hianyaban megfelelé moédon nem tudta kezelni. Az 1990-es évek
végétol zuhano kiilfoldi mikodotoke-befektetési trendvonalat igy ,,fel-
valtja” a gazdasag hektikus rangésait (is) visszatiikrozé koltségvetési
hiany tételek ndvekedésére pénzpiaci lefedést biztosito kiilfoldi (és bel-
foldi) portfoliobefektetok allampapir-allomanyanak ndvekedése. (A
Magyarorszagra iranyuld porfolio- és miikodétoke-befektetések empiri-
kus kozelitéshi fliggvényeit, illetve ,,nyilasszogét” lasd a 2. dbran.)
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2. dbra. A Magyarorszagra iranyul6 portfolio- (allampapirpiaci)
¢és miitkodoétoke-befektetések empirikus kozelitést elvi fliggvényei
1990-2004
(Forras: Lentner, sajat modell)

Osszhatésait tekintve az ezredfordulét kdvetéen a magyar gazdasa-
gi novekedés trendvonala (is) ,,beilleszkedik”, illetve ,,hozza idomul”
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a fejlett piacgazdasagok, illetve eréforrascentrumok alacsonyabb nd-
vekedési litemil trendvonaldhoz. Magyarazatként: a vilaggazdasagban
az 1970-es évektdl megfigyelhetd jelenség, hogy a pénziigyi termékek
(derivativak) novekvo részesedése a pénz szférajanak a gazdasag redl-
szférajatol valo elszakitasaval jar. Alapvetden ez az a nemzetkdzi mo-
netaris valsag, amely a tartds gazdasagi novekedéstol ndvekvo arany-
ban von el pénzforrasokat, és ez a folyamat vezet el a gazdasagi ndve-
kedési ratak csokkend iranyzatdhoz a tokés tipusu vilaggazdasagi
rendszerben. A fejlett piacgazdasagok ezen ,,iranyvaltason” mar az
olajvalsagokat kdvetden kozvetleniil keresztiilmentek, illetve az 1950—
1970-es gazdasagi aranykorszakhoz hasonlé novekedést azota sem
tudnak felmutatni. A magyar gazdasag, amely végiil is az 1970-es
évek eleje Ota egyre nagyobb mértékben a kiilfoldi pénzpiacokra, az
1980-as évek végétdl viszont a mikodotdke-importra, majd az ezred-
fordulot kdvetden alapvetden ismét a pénzpiacokra tamaszkodva tartja
mikddésben a nemzetgazdasagat, illetve allamhaztartasi pénziigyeit,
most, a [II. évezred elejétdl — a magyar modell novekedési latvanyos-
sagait hatrahagyva — teljesen ,,besimul” a miikddo- és porfoliotoke
,,szallitoi” novekedési trendvonalaba. (Valoszinii, hogyha a vilaggaz-
dasag recesszioja folytatodik, a magyar novekedési iitem a fejlett piac-
gazdasagok novekedési szintjének is aldja szall.)

Jelentds a veszélye annak, hogy a jelenleg kilabal6 vilaggazdasag
ismét visszasiillyed a recesszioba. Az Economist Intelligence Unit el6-
rejelzése szerint 2003-ban Nyugat-Eurdpa lesz a vilaggazdasag leglas-
sabban fejlodo térsége, alapvetden a német gazdasag gyengesége mi-
att. A londoni Economist csoport szakemberei Nyugat-Europa eseté-
ben 1,7%-0s GDP novekedéssel szamolnak, a korabbi 2,3%-os vara-
kozasukkal szemben. Magyarorszag esetében 3,9%-ra csokkentették
az egy honapja kiadott 4,1%-o0s gazdasagi novekedési elorejelzésiiket.
Ezen gazdasagstatisztikai adatok a magyar allamhaztartas teljesitmé-
nyeinek és pénziigyi egyenstlyanak tovabbi gyengiilését vetitik eldre.
Az elmult évtized eurdpai unios ,,menetelési iranya” végiil is a magyar
felzarkozas helyett az 1980-as évek végére kialakult piaci térvesztés
novekedését (végso soron) igen jo eredménnyel akadalyozta meg. Lat-
va azonban a magyar modell sebezhetdségét, gyenge érdekérvényesitd
képességét, legfoképpen a kifulladasat és az allamhdaztartasi pénziigyi
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rendszer tovabbi egyensulyromlasanak esélyét, Magyarorszag sajnos —
egy esectleges eurdpai unids csatlakozas mellett is — a periferikus

crer

A magyar gazdasagi novekedés fenntartasanak esélyei

A rendkiviil kiilkereskedelem érzékeny, mitkodétoke-importra és no-
vekvO koltségvetési hidnyan keresztil a nemzetkdzi pénzpiacokra
utalt magyar nemzetgazdasag elviekben aligha tiizhet ki tavlatibb célt,
mint a fejlett piacgazdasagokhoz vald szolid felzarkozast, az Eurdpai
Unid egyenrangu gazdasagi statusu tagsaganak elérését. Ezen hivata-
los magyar célkitlizések eléréséhez azonban fel kell tételezni, hogy a
magyar ipari kultira bazisan lennének olyan kitdrési pontok, amelyek
kiemelt gyors fejlesztésével a csatlakozas, illetve a felzarkozas beko-
vetkezhetne.

Gazdasagi megkozelitésben a magyar ipari és ezaltal a nemzetgaz-
dasagi teljesitmények zomét az alapvetden vamszabadteriileteken mii-
kodoé nemzetkozi nagyvallalatok adjak. A gazdasagi er6forrasok haté-
kony fejlesztéséhez sziikséges masik szegmens, a hazai kis- és kozép-
vallalkoz6i kor azonban a rendszervaltozaskor megtapasztalhatd gyen-
ge erdforras-allokacio, majd azt kovetden a kormanyzati pénz- és ado-
politikdk gyenge érvényesiilése kovetkeztében aligha johet mar szami-
tasba mint nemzetgazdasagot dnmagaban is dinamizalni képes er6for-
raskor. Igy a nemzetkozi nagyvallalatok Magyarorszagon torténd
megtartasa, illetve (esetleg) befektetetéseik Osztonzése johet szamitas-
ba mint a magyar gazdasagi novekedést fenntartod (egyediili) tényezo.
A célszerli az lenne, hogy a mar letelepedett multinacionalis nagyval-
lalatok a realizalt profitot magyarorszagi jarulékos befektetésekre
visszaforgassak, és egyre nagyobb aranyban vegy¢k igénybe a magyar
kis- és kozépvallalkozoi szektor tevékenységét. A nemzetkodzi nagy-
vallalatok mitkod6toke-befektetési hajlandosaganak szamottevo visz-
szaesése mellett azonban aggaszto jelenség, hogy nem kotddnek koz-
vetleniil a magyar fogyasztoi és primer termeldi szektorhoz, raadasul
versenyképességiik és a tulajdonosok tékejovedelmének fenntartasa
érdekében az elmult iddszak tapasztalatai alapjan olyan orszagokba
helyezik at arutermelésiiket, ahol a maximalis profitot tudjak realizalni
a befektetéseik utan, még a vilaggazdasagi recessziods kornyezet allan-
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dosulésa estén is. Az ezredforduloig Magyarorszagon létesitett mun-
kaigényes termelési folyamataikat, izemeiket hatékonysaguk fenntar-
tasa, illetve tovabbi ndvelése érdekében Kelet-Europaba, Ukrajnaba,
Romanidba ¢és Kinaba helyezik at. Ez a tendencia érzékelheté mar
2001-t6] folyamatosan, bar az igazi latvanyos csucs 2002. november
30-an, a székesfehérvari IBM ilizem bezarasa volt. A PHILIPS 2001
aprilisaban Székesfehérvaron megsziintette a videolejatszo gyartasat,
¢és attelepitette Kinaba. A Flextronics szamos magyarorszagi iizemé-
ben sziintette meg a gyartast. Folyamatosan koltoztette at a gyartast
eloszor Kelet-Magyarorszagra, majd Ukrajnaba. A sarbogardi Manness-
mann lizem ugyancsak Kinaba telepiilt 4t. Alapvetd dontési tényezok a
kiilfoldi cégek tizletpolitikajaban, hogy a munkaigényes, az extenziv to-
kebefektetési idészakban 1étesitett magyarorszagi iizemek fajlagos bér-
koltségmutatéi mar nem annyira kedvezoek, illetve a kdzép-eurdpai
piac arufeltoltédottsége is egyre inkabb kialakul az altaluk gyartott ter-
mékekbdl. Magyarorszagon a fajlagos bérkoltség 4,81 eurd/ora, Roma-
niaban 1,33 eurd/6ra, mig Kinaban 0,81 eurd/ora, amely adatok a ma-
gyar versenyképesség — relativ — romlasat jelenitik meg. Lényeges,
hogy Magyarorszagon a ,,z0ldmez6s” kiilfoldi toke tipikusan azon mun-
kaigényes, atlagot meghaladé dinamikaju iparadgakban telepiilt meg,
amelyek gyors megtériilési ratakkal, magas jovedelmezdségi mutatok-
kal, és ugyanakkor technikailag, felszerelésileg gyorsan mobilizalhato
eszkozparkkal rendelkeznek. A munkaerdkoltségek emelkedése vagy az
adokedvezmények bizonytalanna véalasa esetén barmikor elmozdithatok.
A kutatasigényesebb, képzettebb, egészségesebb munkaerdt igényld
iparagak, a komplex — jelent6sebb piaci értékii — iizletagak Magyaror-
szagra telepiilése azonban nem valt altalanossa.

A Magyar Nemzeti Bank 2001 6ta alkalmazott inflacidkdvetd mo-
netaris politikdja és jobbara a fo kereskedelmi, illetve miikodétoke-be-
fektetd partneriinktdl, az Eurdpai Uniobol ,,importalt” alacsony infla-
cios értékek okan a magyar nemzeti valuta jelentds felértékelodési fo-
lyamaton ment keresztiil. Ez szamottevOen lerontotta a magyar valla-
latok nemzetkozi versenyképességét, de a Magyarorszagon miikodo
nemzetkozi nagyvallalatok piaci cégértékét is. Rovid tavon a vallala-
tok nominalis felértékelédés¢hez valo alkalmazkodésa alapvetéen két
modon valosult meg: egyrészt a koltségeik csokkentésén keresztiil
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csokkentették a béremelés iitemét, masrészt olyan fedezeti stratégia
bevezetésébe kezdtek, amellyel az exportarak forintban kifejezett érté-
ke stabilan tarthato. A hazai vallalatok koltségalapt versenyképessége
a nominalis arfolyam felértékel6détdl fiiggetlentil is romlott az elmult
¢vekben. Ebben szerepet jatszott, hogy a bérkdltségek novekedésében
az arfolyamvaltozas realhatdsa az Osszes emelkedésben csak 30%-os,
mig a vallalati béremelések hatasa 70%-os volt. Mindezeket 0sszefog-
lalva elmondhatjuk, hogy a forint jelenlegi erés arfolyama kevéssé hat a
cégek jovedelemtermeld képességére, am a hatdsai nem elhanyagolha-
toak a magyar cégek nemzetkozi versenyképességének alakulasaban.

A jelenleg érvényesiild magyar pénziigy- ¢s monetaris politika, il-
letve a nemzetkdzi pénziigyi hatdtényezOk sugaraban a magyar GDP-
novekedés a vilagatlagnal gyorsabban aligha néhet az elkovetkezo
években, évtizedekben, igy a ,,magyar modell”-nek nevezett ,,gazdasa-
gi csoda” fenntarthatosaga kétséges. A Magyarorszagon megtelepiilt
nemzetkodzi nagyvallalatok tlizletpolitikdja ¢és tizleti elvardsai szamos
ponton eltérnek a magyar kormanyok elvarasaitol. A tékerepatrialas
rejtett és nyilt csatornakon folyik tovabb. (A kiilfoldre térténd nyere-
ségkiaramlas tényleges és GDP aranyos adatait a 3. dbra tartalmazza.)
A belfoldi (hazai) eréforrasok fejlesztését segitd belfoldi pénziigypoli-
tikai novekedési 0sztonzok alkalmazhatosaga pedig a Széchenyi Nem-
zeti Fejlesztési Tervvel — mint a piacgazdasagi atmenet elsé atfogo, de
egyuttal utolso kitorési kisérletével — végsd soron kimeriilt.

A kiilfoldi vallalakozasok belfoldi tovabbmaradasra Osztonzéséhez
kétségteleniil a magyar allamhaztartasi pénziigyi kornyezet stabilizala-
sara lenne sziikség, hiszen a magyar pénziigypolitika a tdmeges privati-
zacio idején csucsra jaratott extenziv novekedési iddszakaban, és azt ko-
vetéen sem dolgozta ki mindségi tékevonzasi feltételeit és annak
komplex pénziigypolitikai intézményrendszerét. A koltségvetés pénz-
iigyi egyensulyba hozasa, majd a tobbletbevételek kozkiadasi oldalon
torténd felhasznalasa az oktatasi, jogbiztonsagi, egészségiigyi teriiletek
konszolidalasara olyan mindségi (kutatas- és magas szellemimunka-igé-
nyes) tokét vonzd tokebefektetés-0sztonzd tényezé lehet, amellyel a
magyar nemzetgazdasag optimum nodvekedési szintre juthat el, a tarsa-
dalom ¢és az igényesebb kiilfoldi miikddotoke konformérzetének javitasa
mellett.
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(Forras: KSH, 2002)

Osszefoglalas, tézisek

Magyarorszagon a kiils6 tokebevonasra épitd gazdasagiszerkezet-at-
alakitas az 1990-es évek végére befejezddott. Az ezredfordulora a gaz-
dasagi novekedés elérte az 5%-ot, lassulo inflacié és a maastrichti kri-
tériumrendszer szerinti kedvez6 allamadossag és egyensulyi poziciok
mellett. A hivatalos gazdasagpolitika az eredmények lattan , magyar
modellrdl” besz¢l.

2001-2002-vel azonban az altalanos vilaggazdasagi teljesitmény-
romlas idészakaban a magyar gazdasagban is a lassulds jelei mutat-
koznak, pénziigyi egyenstlytalansag és az inflacio ndvekedése kisért.

A pénziigyi elemzésem alapjan levonhato tézisszerii megallapitasok:
e A kiils6 fundamentum vezérelte ,,magyar gazdasagi modell” alap-

vetden vilaggazdasag-fiiggd, a nemzetkdzi hatotényezok keresztsu-
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garaban helyezkedik el, amely tartos vilaggazdasagi recesszio ese-
tén maris a kifulladas jeleit mutatja.

A magyar gazdasagban egyszerre van jelen a vamszabadteriiletek-
hez kot6do latvanyos fejlodés és a hazai valsagagazatokban tapasz-
talhaté mély recesszid. A nemzetkdzi nagyvallalatoknal alkalmazott
magyar allampolgarok é¢letszinvonala emelkedik, jonak mondhato,
ugyanakkor a belsé eréforras vezérelte mezdgazdasagban ¢és a kis-
vallalkozasoknal foglalkoztatottak ¢letmindsége folyamatosan rom-
lik, vagy a jobbik esetben stagnal. Ezek a koriilmények a magyar
gazdasagi ¢és tarsadalmi szerkezet kétarciisagat mutatjak.

A magyar modellnek nevezett 14 éves piacgazdasagi atmenet ered-
ményeként kialakult gazdasagi ¢s tarsadalmi formacioé annyira ma-
gyar, mint amennyire nyugati, és annyira nyugati modell, mint
amennyire magyar. Miikddésének kiilsé fundamentum vezéreltsége
ennek kovetkeztében a kedvezOtlen hatasok ellentételezhetdség
nélkiili érvényesiilését, a hazai gazdasdgi ¢s tarsadalmi viszonyok
sebezhetdségét, illetve a ,,magyar modell” gyenge nemzeti érdek-
érvényesitd képességét mutatja.

A ,,magyar modell”, illetve a hozza kotédé eddigi gazdasagi nove-

kedés és az atmeneti stabilizacid fenntarthatdsaganak lehetéségei:

A belsé piacot tudatosan fejlesztd ,.konzervativ”’ allami gazdasag-
politika elért eredményeinek ¢és gazdasagpolitikai eszkdzeinek
fenntartésa.

A Széchenyi Nemzeti Fejlesztési Terv kibovitése kisvallalkozoi
adokedvezményekkel és a kereskedelmi bankszektor forraskihelye-
zéseinek 6tvozésével, illetve érdekeltté tételével.

A kiilsé fundamentumok zavaro tényezo6itol igen nagy mértékben
fiiggetlenitheté magyar gazdasagi novekedés optimumanak megta-
lalasa, majd a kiilgazdasagi ¢s bels6 allamhaztartasi pénziigyi egyen-
suly elérésével ennek az optimalis novekedésnek a fenntartésa.

A kiils6 fundamentumok belsé eréforrasokkal vald kdlcsonds, egy-
mast kiegészité alkalmazasa, és a nemzetgazdasagi érdekeknek
megfeleld hasznosulasuk.

A kiils6 tokebevonas és -vonzas mindségi ismérveinek kidolgoza-
sa, majd alkalmazdsa az extenziv tokevonzasi feltételek fokozatos
helyettesitésével.
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e A Magyarorszagon megtermelt értéktobblet jelenleginél nagyobb
aranyu tarsadalmasitasa a magyar allamhaztartas és a tarsadalom
tagjai javara, a kilfoldi mikod6toke-honositas és a bérszinvonal
emelése révén.

Magyarorszagon a gazdasagi fejlodés ¢és a vele egyiitt jaro tarsadal-
mi stabilitds a mindségi tokevonzasi feltételek kialakitasaval, majd en-
nek révén a magyar allamhaztartas feltokésitésével lehetséges. A mi-
ndségi tokevonzas feltételeinek kialakitasaval a t6két befogado tarsa-
dalmak, orszagok, nemzetek alarendeltsége, illetve gyenge érdekérvé-
nyesitd képessége jelentésen mérsékelhetd. Az Eurdpai Unid vilag-
gazdasagi versenyképességét javithatja, ha Magyarorszag, illetve Ko-
z¢ép-Eurdpa gazdasagi integracioja feltokésitett nemzeti koltségvete-
sekben, stabil, kiegyenstlyozott tarsadalmakban, a kiilso, illetve a bel-
s0 er6forrasokat optimalisan kombinald kdzép-europai gazdasagpoliti-
kakban 01t testet.

Az elmult évtizedben a vildggazdasag, és ezen beliil az Eurdpai
Unid a magyar gazdasag szamara vonzasi pontok és felzarkozasi ira-
nyok lettek. Az tjabban megtapasztalhato csokkend huzohatasuk
azonban a XXI. szazadi magyar gazdasagpolitikat mind a fenntarthatd
gazdasagi fejlodés, mind a kiegyensulyozott és mindségi tarsadalmi
poziciok megteremtése érdekében paradigmavaltasra kényszeritik — a
vilaggazdasag lassulasanak tartos vagy atmeneti jellegétol fiiggetleniil.
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