Kuti Ménika
Magyarorszag fiiggése a kiils6 finanszirozastol
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A kiilkereskedelmi deficit meghatarozé szerepe

A magyar gazdasag mindenkori fizetési pozicioéit az orszag kiilkereskedelmi helyzete
hatarozza meg. A gazdasag mérete és nyitottsaga megkdveteli, hogy az itthon termelt jo-
vedelem tetemes hanyada a kiilpiacokon realizalodjék. Az elmult évtized tendencidinak
eredményeképpen a magyar gazdasag nyitottsaga fokozddott, az ezredfordulora a hazai
termék el6allitasa és realizalasa a vilagbanki adatok alapjan mintegy kétharmados ex-
portaranyos GDP mellett valdsult meg. A magyar gazdasagban az exportkényszer rég-
oOta érvényestlo késztetés, amit a hazai kereslet erdltetett névelése nem képes hosszu
tavon sem helyettesiteni.

Néhany rovidebb ideig tartd valsag- vagy restrikcios szakasztol eltekintve elmond-
hato, hogy mar a hetvenes évektdl az import boviilése rendre meghaladta az exportét.
A masodik vilaghabort utan a szuperhatalmi enyhiilés iddszakatol keriilt sor jelentds
kiilpiaci nyitasra, de dinamikus kiilkereskedelmi felfutas csak a transzformacios valsag
utan valdsult meg a kiilfoldi miikod6toke bearamlasanak koszonhetéen.

Az exportexpanziot elkeriilhetetleniil kiséré importbéviilés két koriilményre hivja
fel a figyelmet: a hazai aruk és szolgaltatasok kivitelének fokozott importigényességére
és az importalt termelési inputok hatékony konverzidjanak kényszerére. Az exportbo-
viilés mértékét rendre meghaladd importtobblet tartositja a kiilkereskedelmi deficitet,
az export-import konverzidban jelentkezd zavar a hazai gazdasag egyik tartosan érvé-
nyesiil6 jellemzdje. Ez egyben azt is jelenti, hogy gazdasagunk kiilkereskedelmi kapcso-
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latokbdl nem képes tartdsan forrastobbletet nyerni, sot ellenkezéleg, potlolagos forra-
sokra szorul a nemzetgazdasag fizetési pozicionak stabilitasahoz.

Az export folytonos boviilésének igénye a nemzetkdzi konjunktira kiszamitha-
tatlan ingadozasai altal okozott korlatokba titkozik. A kiilpiaci realizalasi lehetéségek
romlasa barmikor bekovetkezhet — mint ahogy azt a hetvenes évek olajvalsagai, vagy
a 2000 utani dekonjunktura példai tanusitjak —, melyek az exportexpanzids stratégiak
megvaldsulasat akadalyozzak, veszélyeket rejtve egy nyitott gazdasag szamara. A kil-
piacok besztlikiilése a belpiac felé forditja a kormanyzatot, meginditva a bels6 kereslet
erdltetett felhajtasat és a kormanyzati tulkoltekezést. Kicsi és nyitott gazdasagban azon-
ban a termelés mellett a fogyasztas is fokozottan importigényes, igy a hazai kereslet
erdltetett novelése eldidézi a kiilkereskedelmi egyenleg fokoz6doé romlasat. Az export-
dinamika és a fogyasztason keresztiil novekvé importigény kett6s negativ hatasa hosz-
szabb idén at nem tarthato fenn.

A hetvenes évektodl kezdve tobb olyan szakasz is volt, amikor az exportexpanzié
stratégiaja helyett a belso kereslet erdltetett felhajtasa élvezett els6bbséget (1. abra).

1. dbra
A brutto nemzeti termék felhasznalasa
(a GDP szazalékaban)
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Forrds: IMF - International Financial Statistics alapjdn sajdt szamitds.
Megjegyzés: a 100% vonala feletti felhaszndlds kiilkereskedelmi deficitet, az az alatti pedig kiilkereskedel-
mi tébbletet jelez.

Egyik esetben sem bizonyult hatékonynak az exportndvelés kivaltasa a belsé kereslet
felpumpalasaval. A hetvenes évek kozepén és a nyolcvanas évek elején az arrobbana-
sok és a romlo cserearanyok fokoztak a kiilkereskedelmi egyensulyhianyt, 1993-1994-
ben viszont mar nem a kiilgazdasagi konjunktura kedvezotlen allasa tette lehetetlenné
az exportot, hanem a transzformacios valsag elhtuizodasa és a versenyképes arualap hi-
anya. Az ezredfordulon egyértelmiien a kiilgazdasagi dekonjunktura elmélyiilése jelol-
heté meg exportexpanzids korlatként.
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A brutté nemzeti termék és felhasznalasa

Ha egy gazdasag nagyfoku kiilpiacra utaltsag mellett a nagy volument exporttal sem
tud forrastobbletet generalni, akkor a szabad rendelkezésti hazai terméktobblet lesz az
egyetlen potlolagos forras a felhasznalds finanszirozasaban. Az olajarrobbanasokat ko-
vetéen a kiilkereskedelmi deficit eleve forrasigényt tdmasztott, amely parosult a GDP
névekedését meghaladd beruhazasi és azt nagyjabdl kovetd fogyasztasi iitemmel (2.
abra).

A hetvenes években megvalosulo eréltetett novekedés, a beruhazasi hullam és az
ellentmondasos termelés-korszertsités ellenére jelek mutatnak arra, hogy ekkor épiiltek
ki a hazai feldolgozdipar életképesnek bizonyuld - és késébb kiilfoldi tékét vonzoé - ka-
pacitasai, gondoljunk csak a vegyiparra vagy a gépiparra. Vita targya, hogy az addssag
a beruhazasi vagy a fogyasztasi tobbletet finanszirozta. Az ezek kozotti pontos aranyok
nélkiil is megallapithato, hogy mind a jévObeni pénzaramokat nem generald fogyasztas,
mind a kétes hatékonysaggal megvalodsitott és miikodtetett beruhazasi projektek tome-
gei egyarant kérdésessé tették a jovobeni adossagszolgalat zokkenOmentes viselését.

2. dbra
A GDP felhasznalasa
(1960 = 100)
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Forrds: Kézponti Statisztikai Hivatal

Az eladdsodas liteme a nyolcvanas években olyan mértéket ért el, hogy sziikségessé valt
- tobbek kozott a nemzetkdzi pénziigyi piacok nyomasara is — a restrikcio, megfogal-
mazo6dik az importhelyettesités ohaja. Az intézkedések eredményeképpen a kiilkeres-
kedelmi egyenleg — néhany év kivételével - az évtized alatt tobbségében pozitiv volt,
ennek dra azonban az lett, hogy csak a beruhazasok rovasara sikeriil fenntartani, illetve
novelni a lakosségi fogyasztds nivojat. Igy a magyar gazdasag a hazai termelésti forra-
sok szabta korlatokon beliil maradt, de ez az id6szak mar a tervgazdasag valsaga, ami-
kor a hazai brutté nemzeti 9ssztermék éves atlagos novekedése jelentésen mérséklodott,
atlagosan 1%-ra a hetvenes években mért, korabbi atlagos 3-4%-kal szemben. A fesze-
sebb kiil- és belgazdasagi keretek betartasa ellenére az eladosodas mar olyan fokot ért el,
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amikor a fizetett kamatok jarultak hozza a folyo fizetési mérleg ,,passzivizalodasahoz”,
azaz fokoztak az eladésodast.

A transzformacios valsag idején tapasztalt beruhdzasi mélypont utan a beérkezd
kalfoldi mikodotoke hozott fordulatot, ami gyakorlatilag beruhazasi ,boom”-ot gene-
ralt, s igy a brutté allotékeképzés éves szazalékos valtozasa béven meghaladta a GDP-
ét.

A kiilfoldi miikodo6toke komplex szerepe

A magyar eladdsodasi folyamat mélyrehatd elemzésénél ki kell térni a nyolcvanas évek
végétdl bearamlo kiilfoldi miikodotoke dsszetett szerepkorének bemutatasara is. A ma-
ganhitelezoktdl szarmazo kereskedelmi és banki hitelek, valamint a portfolio-befekte-
tések mellett a kiilf6ldi miikod6toke importja a nemzetkozi magantéke-aramlas egyik
meghatarozd eleme (3. abra). A kiilfoldiek hazai tulajdonszerzésének jogi biztositékali,
a realizalt profit repatrialasa, a hazai privatizacié beinditasa olyan vonzderét jelentett,
ami a kalfoldi mikodotoke tényleges megtelepedését elGsegitette az orszagban. A kiil-
foldi mikodotoke bearamlasanak erételjes kicsticsosodasai egybeesnek nagy privatiza-
ciés hullamokkal, hiszen az allami vallalatok értékesitése soran felajanlott vagyon meg-
szerzésére iranyulo befektetés volt — a z6ldmez6s beruhazasok mellett — a tékeimport
egyik jellegzetes formaja. A kilencvenes évek masodik felében, a privatizacios devizabe-
vételek megcsappanasaval a potldlagos befektetések tették ki a kiilfoldi miikodotoke je-
lent6s részét (Antaloczy — Sass 2002). A kilfoldimiikodotoke-aramlas egyre jelentdsebb
hanyadat képviselte az Gjra befektetett profit.

3. dbra
A netto kiilfoldi miikodotoke mas magantoke-aramokkal valo 6sszehasonlitasban
(milliard dollar)
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Forrds: World Bank (Global Development Finance online adatbdzis)
Megjegyzés: ‘flow’-adatok
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A bearamlo kiilfoldi mikodétokének kiemelkedden nagy szerepe volt egy ,,beruhazasi
fordulat” véghez vitelében, e tékeforrasbol a privatizaciot kdvetden tovabbi beruhazaso-
kat valdsitottak meg, és a tulajdonosok a profit egy részét visszaforgattak (Bélydcz 1999).
A kiilfoldi tulajdonosok altal létrehozott, értéktermeld vallalati beruhazasok jelentosé-
ge a kilfoldi adossag kezelése szempontjabol abban rejlik, hogy a létrehozott gyarto és
szolgaltatd kapacitasok a nyugati kiilpiaci orientaciéval egyetemben teremtették meg
annak az - adossagszolgalat alapjat képezd - exportexpanzionak a bazisat, ami parat-
lan az elmult negyven évben.

A piacgazdasagi atmenet kezdetén bekovetkezett keleti kiilkapcsolati relaciok 6sz-
szeomlasa utan a kiilfoldi téke flizte vissza a magyar aru- és szolgaltatasexportot a nyu-
gati piachoz, tagolta be egy nagyobb, transznacionalis térszerkezetbe. Ez a megugrott,
de egyben a nyugat-eurdpai konjunkturara és dekonjunkturara érzékeny exportbéviilés
teszi lehetové az addssagszolgalat terheinek viszonylag kedvez6 fajlagos mutatok mellet-
ti viselését, javit az exportaranyos kamat, az adossagszolgalat és az Gsszes addssag muta-
toin (4. abra). Kozismert tény, hogy a hazai export haromnegyede tartésan a bearamlott
és hatékonyan forgatott kiilfoldi mikodoétokének koszonheto.

A kilencvenes évtizedben mindvégig olyan nemzeti elszamolasi felfogas uralko-
dott, amely a kiilf6ldi mikodotoke befektetéseket a folyd fizetési mérleg hianyanak
kompenzacios ellentételeként tekintette. Figyelembe véve, hogy a kilencvenes évek vé-
gére gyakorlatilag leallt a klfoldiek tulajdonszerzését lehetévé tevo privatizacio, a gaz-
dasag mikodotokét vonzo képessége is jelentdsen megesappant. A ,t6keimport csupan
mint kiils6 forras nem johet szamitasba tigy, mint a gazdasagi novekedés tartos megha-
tarozdja” (Erdds 2003:322-323). A hazankba iranyuld kiilfoldi mikodoétoke bearamlasa
lendtiletvesztésével szlikségképpen megrendiilt a fizetési poziciok e komponensre épi-
tett konstrukciodja is. A kiilfoldi tulajdonban 1évé vallalatok profitjanak egy részét hiaba
fektették be tGjra a magyar gazdasagba, ez a fizetési tétel Gjabban a folyo fizetési mérleg
kiadasi oldalan is megjelenik, s kovetkez6 lépésben hiaba javitja a tOkemérleget, mivel
nem a nemzetgazdasagi elszamolason atmend pozitiv tétel, igy nem is tekintik a fizetési
pozicidt javito tételként.

A kilencvenes évek kozepétdl gazdasagunkban alapvetéen megvaltozott az addssag
nyilvantartasanak és kezelésének rendje. A miikodotéke-beruhazasok kumulalt (visz-
szatartott és ujra befektetett profittal megnovelt) allomanya mellett kiilon veszik sza-
mitasba a kiilfoldi téketulajdonosok altal eszkozolt portfolio befektetéseket, amelyek
tobbsége gazdasagunkban kotvénybefektetésben, kisebb része pedig részvénybefekte-
tésben testesiil meg. E befektetések allomanya az 1997-es 12,5 milliardos értékrdl 2002-
re 21 milliard dollarra emelkedett, s e novekedés utan is rohamosan folytatodott. Az
elmult 6t évben a portfolio-beruhazasok megkétszerezddése jelentette a forrasszerzés
ama potlolagos csatornajat, amely a miikodotoke-bearamlas besztikiilését ellenstlyoz-
ta. E tételeken tulmenden egyéb befektetések elnevezés alatt tartjak szamon a jegybank,
a kormanyzat, a kereskedelmi bankok és a vallalatok kilfoldi addssagat. Az egyéb be-
fektetések egyiittesen 2002-ben mintegy 15 milliard dollaros Osszeget tettek ki. Ha a
felsorolt forrasokat egytitt tekintjiik, akkor arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy 2003-
2004-ben a magyar gazdasagot megkozelitleg 72 milliard dollarnyi kilfoldi toke fi-
nanszirozta.
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4. dbra
A kiilfoldimikodotoke-allomany hatasa az exportra és néhany addssagszolgalati
mutatora (milliard dollar, illetve szazalék)
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Forrds: UNCTAD, World Bank (Global Development Finance online adatbdzis)
Megjegyzés: XGS = export, TDS = teljes addssdgszolgdlat, INT = kamat, EDT = teljes kiilsé adéssdgdllo-
mdny, Netté FDI = kiilfoldi miik6d6téke be- és kidramlott dllomdnydnak egyenlege (‘stock’-adatok)

A fentiek tiikrében a kilfoldi téke vonzasa és megtartasa rendkiviil fontos az orszag
kiilsé finanszirozasa szempontjabol. Egy veszélyforras azonban, hogy a folyd fizetési
mérleg magas hianya hozzajarulhat a kiilf6ldi befektetok bizalomvesztéséhez (Berger et
al. 2003).

Forrashiany az ezredfordulén

Az eddig emlitetteken tul az ezredfordulon uj jelenségként bukkant fel a bels6 forras-
hiany a magyar eladésodas torténetében. A gazdasag fejlettségének magasabb fokan
mar nem csak kiilfoldi t6ke aramlik be a fogadd orszagba, hanem megindul a hazai
toke kiilfoldre torténoé kiaramlasa is. Magyarorszag t6keexportorré valt. MNB statiszti-
kak kumulalt adatai alapjan 2000-ben példaul minden beérkezd, felhalmozott 100 eu-
rényi kiilfoldimikodotoke-allomanyra 5,6 eurd kilfoldre iranyuld hazai tékekihelye-
zési allomany jutott, 2003-ban ez az arany mar 7,3. Az IMF, dollarban nyilvantartott
statisztikai szerint 2000-2002 kozott évrdl évre a kiaramlas aranya kozel 10% is volt.
2003-ra a kiilfoldre iranyulé kumulalt kozvetlen hazai tékebefektetés allomanya elérte
a 2,8 milliard eurot, ami az 1995-6s értéknek tobb mint tizszerese. Az allomanyi ada-
tok mellett a ,,flow”-statisztikakat is érdemes megvizsgalni. 2003-ban a ki- és bearam-
16 mikodotoke hanyadosa 62% volt (UNCTAD 2004:72). A tulnyomo tobbségében a
MOL és az OTP tokekihelyezési tevékenységének tulajdonithatd tékeexport a beérkezd
évi kulfoldi mikodstoke csupan kozel 40%-at nem semlegesitette a forrasakkumulacio
szempontjabol. 2003-ra mintegy 42,9 milliard dollar, a GDP koézel 52%-at kitevd, beér-
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kezett kiilfoldimtikodotoke-allomany halmozddott fel orszagunkban, melynek ellen-
iranyu kumulalt kidramlasa 3,9 milliard dollar volt.

5. dbra
Brutté nemzeti megtakaritas
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Forrds: World Bank (Global Development Finance online adatbdzis)

A kilfoldre iranyuld hazai tékeexport mellett forrashianyt indukalt a meredeken zu-
hano lakossagi megtakaritas is. A GDP aranyaban a brutt6é hazai megtakaritas az el-
mult harminc évben ingadozas mellett folyamatosan csokkent (5. abra), ami a potldla-
gos hazai forrasok bazisat zsugoritotta. Ezen beliil azonban kedvezétlen, hogy az elmult
tobb mint tiz év alatt a lakossag megtakaritasi rataja kozel zérusra siillyedt, s6t atmene-
tileg még negativba is fordult (1. tablazat).

Sulyosbitotta a helyzetet, hogy mikdzben a lakossag lemondott a megtakaritasok-
rol, a fogyasztas szinte tulzo preferaldsa valt jellemz6vé, melynek kovetkeztében a la-
kossagi hitelek allomanya 1996-2004 kozott kozel 6tszorosére szokott fel forraselszivo
finanszirozasi igényt tamasztva ezzel a gazdasagban.

1. tablazat
A lakossagi megtakaritasi rata a GDP szazalékaban

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Lakossagi megtakaritasi rata 12,7 86 90 93 98 85 94 68 60 51 27 02

Forrds: Magyar Nemzeti Bank

Mivel sem a lakossag, sem az allam nem bizonyult megtakaritonak, a fogyasztas okozta
piaci fellendiilés kovetését a vallalatok potlolagos hazai forrasokbol nem finanszirozhat-
tak. A fogyasztas mellett a beruhdzasi célu felhalmozas csak nagyon lassu {itemben no-
vekedett, mikozben az ezredforduld elsé éveire a véllalatok netté megtakaritokka val-
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tak. A nemzeti termék novekedését messze meghaladé titem belsé felhasznalas ivének
a forrashiany korlatjaba kellett volna titkdznie. Mivel ez nem tortént meg, igy az elado-
sodas tovabb fokozddott. A hianyt po6tlé kilfoldi forrasbehozatal a kormanyzati hianyt
és az egyéni fogyasztasi tobbletet finanszirozta, igy nem juthatott beldle a lassan élén-
kal6 vallalati beruhazasokra.

A kormanyzati-koltségvetési szektor tulkoltekezése

Mar a hetvenes évektodl — néhany év kivételével - lényegében allandoésult a kormanyzati-
koltségvetési szektorban a tendencia a koltségvetési bevételek korlatjan tali koltekezés-
re (6. abra). A piacgazdasagi atmenet iddszakat vizsgalva Oblath (1995) ramutat, hogy
a koltségvetési kiadasi tobbletet lényegében az allamadodssag utan megfizetett kamatok
okozzak. Tagabb id6horizontot tekintve azt is megallapitja, hogy 1970-1990 kozott a
kiilsé addssagra es6 netto kamatfizetés volt a magyar nett6é adossagfelhalmozas legna-
gyobb komponense (Oblath 1992).

6. abra
A magyar koltségvetés bevételei és kiadasai a GDP szazalékaban
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Forrds: (Murakézy 2004:149-150).

Az allamhaztartas részér6l nem volt jellemz6, hogy szorosan a bevételi, azaz az tizem-
gazdasagi korlathoz tartsa magat, gyakran az elsédleges egyenleg nem nyujtott elég fe-
dezetet a tékejuttatoknak fizetend6 hasznalati dijra. Frappans megfogalmazasban: ,a
koltségvetésnek a legpuhabb a koltségvetési korlatja” (Antal 2004:208). Kornai (1997)
szerint bizonyos esetekben a nemzetkdzi pénziigyi kozdsség és az ados orszag kozott is
létezhet a puha koltségvetési korlat jelenségét kisér6 ala-folérendeltségi viszony.

A koltségvetési deficit finanszirozasanak két alaptipusa a pénzkibocsatas és az
adossaggal valo finanszirozas (Barabds et al. 1998). Egy tovabbi fontos kérdés, hogy ho-
gyan oszlik meg a hazai és a kiilf6ldi finanszirozas. A Vilagbank statisztikai alapjan
megallapithato, hogy a koltségvetési deficit finanszirozasahoz a nyolcvanas évek elsé
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néhany évében tulnyomo részt kiilfoldi forrasokat hasznalt az allam, de a nemzetkozi
pénziigyi piacokhoz valo hozzaférés sziikiilése miatt a nyolcvanas évek masodik felében
mar dominans a hazai forrasok igénybevétele, s6t — 1990-1991-t6l eltekintve — a kilenc-
venes évek masodik felében is jelentdsen meghaladta a kiilf6ldi eredetl finanszirozast.
Oblath (1996) megjegyzi, hogy 1990 és 1992 kozott az orszag altal teljesitett er6forras-
transzfer képezte az effektiv adossagszolgalat forrasat.

A nyolcvanas évek masodik felében a kilféldi finanszirozok tavol tartottak ma-
gukat a magyar koltségvetés finanszirozasatol. Ebben valtozast a transzformacios val-
sag hozott, ekkor erételjesen meglodult a kiilfoldi hitelek igénybevétele. A kilencvenes
évek els6 felében folyamatosan csokkené tendenciat mutatott a GDP-aranyos kiilfoldi
finanszirozas mértéke, mely a Bokros-csomag hatasara érte el egyik - csupan atmene-
ti — mélypontjat. Ezek utan azonban az évtized masodik fele alatt drasztikusan nétt a
kiils6 finanszirozokra valo hagyatkozas, 1999-re mar a GDP 6,52%-at tette ki. 1999 és
2001 kozott dominans finanszirozasi mod lett a kiillfoldi forrasszerzés (7. dbra).

7. dabra
A koltségvetési deficit finanszirozasa a GDP szazalékaban

7 71 _—__Hazai finanszirozas
2 T ===Kiilfoldi finanszirozas N A
; VAR A
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Forrds: World Bank (World Development Indicators online adatbdzis)

Megjegyzés: A vildgbanki terminoldgia szerint a teljes hazai/kiilféldi finanszirozds olyan - rezidensektél/
nem-rezidensekt6l kapott —- médozatokra utal, melyek révén egy kormdnyzat pénziigyi forrdsokat nydjt a
koltségvetési deficit fedezetélil, vagy pénziigyi forrdsokat allokdl a kéltségvetési tobbletbdl.

Deddk (1998) szerint a kiegyensulyozott koltségvetésnek a gazdasagi fejlettségre nincs
semmilyen megkiilonboztetett jelentdsége, de EU-tagorszagok Osszehasonlitasakor
azt is talalta, hogy a koltségvetési egyenlegben 1év6 néhany szazalékpontos kiillonbség
drasztikusan hat az allamaddssag/GDP hanyadosra.

Néhany kivételtdl eltekintve az elmult tobb mint harminc évben az allamhaztartas
rendre megszegte sajat izemgazdasagi korlatjat, ami az eladdsodas egyik elemévé valt,
sot az is allithato, hogy az évezredforduld koriil az Gjabb hazai eladésodasi hullamnak
tilnyomo tébbségében kormanyzati-koltségvetési okai voltak. A hazai eladdsodas tor-
ténetében ez az elsd olyan eset, amikor az eladdsodottsag nem realgazdasagi okok miatt
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névekedett. A miikodoétoke-bearamlas, a kereskedelmi bankok kiilféldi forrasbevona-
sa, a vallalatok kilfoldi eladosodasa hatékonysagi biztositékokat hordoz az igénybe vett
forrasok megtériilése tekintetében, azaz nem a redlgazdasag hatékonysagi zavarai okoz-
tak novekvo eladosodast.

A magyar gazdasag és a nemzetkozi pénziigyi piacok viszonyanak dinamikaja

A nemzetkdzi pénziigyi piacok forrasbdseége, hitelezési hajlanddsaga, az orszag nemzet-
kozi hitelképességének megitélése mindig is hatassal volt a magyar eladésodas alakula-
sara. Torténeti perspektivaban a hitelez6-ados kapcsolat dinamikus jellegét jol példazza
a magyar kiilsé adéssagallomany ’stop-go’ tipusu ciklikussaga.

A hideghaborus 6tvenes-hatvanas években Magyarorszag szamara a szovjet minta
kovetése, azaz a kiilfoldi tulajdont javak és pénziigyi kovetelések konfiskalasa és annu-
lalasa, a nemzetkdzi hitelezési folyamatokbol valé automatikus kizarast eredményezte.
A hetvenes évek elején az enyhiilés idészakaban a gazdasag eladésodasanak megindula-
sat a nemzetkozi pénz- és tékepiacok ujboli megnyilasa és az olajarrobbanasok nyoman
feltolulé petrodollarokhoz kéthetd forrasbdsége tette lehetéve. Hitelezoi oldalrdl tehat
megnovekedett a nemzetkozi forraskinalat, megemelkedett a kockazatvallalasi hajlan-
dosag és a hitelkihelyezési kedv, mig hitelfelvevéi oldalrdl a fent taglalt, fokozott finan-
szirozasi sziikséglet és hitelfelszivo igény jelentkezett a magyar gazdasagban.

8. dbra
A kiilfoldi hitelek atlagos tiirelmi ideje és futamideje (években)

14
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Forrds: World Bank (Global Development Finance online adatbdzis)

A hetvenes évek viszonylag alacsony kamatok melletti, toretlen iv(i eladdsodasat a
nyolcvanas évek elején tapasztalhato, a nemzetkdzi piacok altal létrehozott un. ,hitel-
prés” fogta vissza. A pénziigyi piacokhoz val6 hozzaférés korlatozodasa, a megugrott
hitelkamatok, a hitelek lezsugorodott tiirelmi és futamideje (8. abra) likviditasi valsa-
got okozott Magyarorszagon, de a fizetésképtelenségig nem jutott el az orszag Lengyel-
orszag és Romania krizisével ellentétben. Magyarorszag elkeriilte a formalis adossag-
atiitemezést erds likviditasvesztés, a nyugati kozponti bankok altal nyujtott siirgésségi
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segélynyujtas és az IMF-fel kotott keretmegallapodas aran (Tyson 1986). A nyolcvanas
évek masodik felében normalizalédik a helyzet részben a restrikeid, részben az import-
helyettesitési stratégia hatdsara, azonban az évtized végeén és a piacgazdasagi atmenet
kezdeti éveiben a megnévekedett politikai és gazdasagi kockazat miatt is 6vatosabbak a
kalfoldi hitelezék, melynek kovetkeztében az eladosodas titeme mérséklédik.

A kilencvenes évek elsé felében Magyarorszag maradt a legnagyobb hitelfelve-
v6 az atmenet orszagai koziil, ami az altaluk gyujtott forrasok korilbelil felét tette ki
(External... 1995). ,1991 végén két mutato (...) alapjan Magyarorszag tullépte a Vilag-
bank altal hasznaltkiiszobértéket, és az erdsen eladosodottnak mindsiilo orszagkategoria
hataran volt” (MNB 1992:13). Az 1992-1995 kozotti idészakban ismét nekiloduld hitel-
felvétel az 1995-6s ujabb likviditasi valsaghoz vezetett, mely a nyugati hitelezok toleran-
ciahataranak Gjabb tesztje volt. Ekkor mintegy 5,2 millidrd dollaros t6kefizetési késede-
lem lépett fel, ami az orszag hiteltorténetének egyetlen makuldja a vizsgalt id6szakban.
A Bokros-csomag altal fémjelezett korrekcid viszonylag rovid ideig fejtette ki hatasat,
hiszen 1997-2003 kozott mind a bruttd, mind a nett6 kilfoldi adossag megkétszerezd-
dott, azaz megtorténik a visszarendezddés, igy az eladdsodas kozelmultbeli meglodula-
sa a nemzetkozi piacok kockazattiir6 képességének és hitelezési hajlanddsaganak ujabb
probaja.

Az elmult kozel harmincot év tapasztalata alapjan elmondhatd, hogy altalanos-
sagban Magyarorszag jo addsnak mindsiilt, ami kedvezé helyzetet biztositott a nem-
zetkozi hitelfelvételi piacon. Mutatkozik azonban az a bels6 tendencia, mely szerint az
orszag mindaddig nem tanusit 6nmérsékletet a kiilsé finanszirozasi forrasok bevonasa-
ban, amig a nemzetkdzi pénziigyi piacok a restrikciot ki nem kényszeritik, azaz létezik
egy hajlam a belsé forrasképzés szabta felhasznalasi korlatok tulzott igénybevételére,
»felpuhitasara”, aminek a nemzetkozi pénziigyi piacok altal jovahagyott forrasok szab-
nak csak gatat. Masik oldalrol viszont a magyar gazdasagnak is alkalmazkodnia kell a
nemzetkozi pénz- és tékepiacok ciklikus természetéhez, a forrasbdség és annak korla-
tozasa okozta eladosodasi és megtorpanasi periddusokhoz.

A rendszervaltastol napjainkig terjed6 idoszak kritikai megitélése
az eladdsodas szempontjabol

A hetvenes évektdl napjainkig terjedé idészakot nézve elmondhatd, hogy a kulfoldi
téke bearamlasa nyoman csak a rendszervaltas utan jott létre az a latvanyos exportex-
panzio, ami az addssagszolgalati mutatokon jelentdsen javitani tudott. Ekkor valosultak
meg hatékonysagi kritériumoknak eleget tevé beruhazasi projektek, melyek képesek az
import, valamint a tékekoltségek finanszirozéséra. Ugy is lehet fogalmazni, hogy a re-
algazdasagi alrendszerben 6nfinanszirozé kéraram mikodik, amely a folyo fizetési ko-
telezettségeken tul kitermeli a kilfoldi mikodotoke repatrialt profitban megtestesiilé
igénybevételi dijat. Ez a tokemegtériilési és finanszirozasi kdraram azonban csak akkor
biztosit kiils6 stabilitast, ha a nemzeti 6ssztermék belsé elosztasa szorosan igazodik az
éves novekedési liteméhez. A realgazdasagi koraram nem lehet képes a kormanyzati-
koltségvetési szektor tulelosztasi kovetkezményeinek kompenzalasara.

Az eddigiek ravilagitanak az elmult masfél évtizedben végbement piac- és verseny-
képességi alapu hazai modernizacio ellentmondasos voltara. Igazan piackonform reform

oo

és szerkezeti modernizacid csak a realgazdasagban ment végbe a kiilfoldi mikodotoke
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dontd szerepének koszonhetden, a tarsadalomgazdasag tobbi alrendszerében (egészség-
gy, oktatas, kozigazgatas, védelem) nem, igy a nemzetgazdasag fizetési pozicioi to-
vabbra is sebezhet6k maradnak.
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