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ERDOS TIBOR

A fenntarthaté novekedés egyenstilyi feltételei — II.

A tanulmany masodik része a fenntarthaté novekedésnek a nyitott gazdasag termé-
szetébdl levezetheté problémaival foglalkozik. A szerz6 megfogalmazza azokat az
eltéréseket, amelyek a nyitott gazdasagban a fenntarthaté gazdasagi névekedéshez
sziikséges egyensulyhoz tartoznak a zart gazdasaghoz viszonyitva. Vizsgalja a koz-
vetlen kiilfoldi beruhazasok importjanak idében valtozé szerepét. Teljesen Gj megko-
zelitésben vilagitja meg a vallalatok hiteligényének és a folyo fizetési mérlegnek a
kapcsolatat, amennyiben ramutat: a ketté kozott kétiranyu kapcsolat van. Eszerint:
lehet, hogy a vallalati szektor hiteligénye azért n6 meg, mert a foly6 fizetési mérleg
egyenlege romlik. A mérleg egyenlege tehat a vallalati hiteligénynek lehet az oka,
nemcsak az okozata. A szerzd kiilon figyelmet szentel annak, mekkora lehet a fenn-
tarthaté novekedés liteme a mai magyar gazdasagban. Nem tartja elfogadhaténak,
ha az allam a névekedési iitem kozvetlen médon valé gyorsitasara torekszik: ez sziik-
ségképpen hullamzast vinne bele a névekedés folyamataba. Targyalja, hogyan teheti
az allam kedvezébbé a novekedés feltételeit.

Fenntarthaté novekedés nyitott gazdasagban

Helyenként eddig is kapcsolddtunk a nyitott gazdasag problémakdréhez. Sz6 volt példaul
arrdl, hogy az dllamaddssag részben a kiilfolddel szemben allhat fenn, és hogy az adds-
sag kamata kiilfoldre is keriilhet. A kiilgazdasag szerepétSl azonban a fenntarthat6 nove-
kedés feltételeit vizsgdlva 1ényegében véve eltekintettiink. Ezt az absztrakciot barmely
orszagot vizsgalva fel kell oldani. A magyar gazdasdgban pedig, ahol a gazdasagi kiil-
kapcsolatoknak sok tekintetben meghatirozé a szerepiik, enélkiil a fenntarthaté ndoveke-
dés valamennyi 1ényeges problémajanak megértése elképzelhetetlen.

A kiilgazdasagi kapcsolatok miatt a feltételek bonyolultabba valnak. A beruhazasok-
nak most is igazodniuk kell az adott t6kehatékonysag és a novekedés természetes rataja
altal meghatarozott nagysaghoz és aranyhoz, de most a beruhdzasok és megtakaritasok,
veliik egylitt a pénzmegtakaritasok és a hiteligények viszonyat djabb tényezSk bonyolit-
jék. Szamitasba jon a folyd fizetési mérleg és a t6kemérleg egyenlege, ezzel egyiitt az a
probléma, hogy a hiteligény, legyen akar vallalati, akar dllami igény, kielégithet§ kiilsd
forrdsbdl is. Azzal is szdmolni kell, hogy a hazai megtakaritdsokat nemcsak a belfoldi
beruhdzasok és az 4llam, hanem a kiilvilag is felszivhatja kiilonbdz6 csatorndkon keresz-
til. A belfoldon végrehajtott beruhdzdsok egy részét a mikodstSke-import finansziroz-
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hatja, illetve arrdl a kiilfoldi vallalatok gondoskodnak. A killgazdasagi kapcsolatok miatt
jelentdsen moédosulnak a fenntarthatd novekedés feltételei, hatdsukra az egyébként egyen-
sulytalansagra utal6 ardnyok az egyensulyihoz kozelithetnek, de a forditott eset bekovet-
keztének ugyanekkora a valdszindsége.

Az allammal kibSvitett modell elemzésekor azt 1attuk, hogy az allam forrasfelhasznald
hatdsa - kozvetlentil az adllamhaztartasi deficit — miatt a beruhdzasok nagysaga elmarad-
hat a megtakaritasok egylittes 0sszegétdl. A kdvetkezmény az, hogy a beruhdzasok nem
érik el a természetes rata altal elSirt szintet. A kiilgazdasag bekapcsoldsa arra hivja fel a
figyelmet, hogy a beruhdzdsok nagysiga meghaladhatia a hdztartasok, az dllam és a
vdllalatok megtakaritdsainak 0sszegét, hiszen a beruhdzdsok kiilsd forrdsbol is finanszi-
rozhatok. Csak erre gondolva arra a kdvetkeztetésre juthatunk, hogy a fenntarthaté nove-
kedés kdnnyebben valdsithaté meg a nemzetkozi kapcsolatokra timaszkodva. Ebben ter-
mészetesen sok igazsag van, de a nemzetkozi gazdasagi kapcsolatok miatt tobb buktatd-
val is kell szdmolni.

Egyensiilyi feltételek nyitott gazdasdgban

Ez legkdonnyebben akkor érthet§6 meg, ha ismét az alapvetd Osszefiiggések elemzésébdl
indulunk ki. Ha most a kiilgazdasagi kapcsolatokra is tigyelve allitjuk szembe az 6sszes
hiteligényt az 6sszes pénzmegtakaritassal, azt latjuk, hogy ezeknek orszagon beliil nem
kell egyenlének lennilik egymadssal, mert kiilf61dr6l hitel vehetd fel, ami finanszirozza az
aruk és szolgaltatasok nettd importjat, vagy a kiilfold szdmara lehet hitelt nydjtani, amely
finanszirozza a nett6 exportot. Ezt legegyszerlibben a kdvetkez6 kozismert egyenlettel
fejezhetjiik ki:

S, +C,=B,+C, (1)

Az egyenletben S, reprezentélja a hdztartisok pénzmegtakaritdsait, C, a gazdasag kiil-
s6 hitelek irdnti igényét, B, az allamhdztartds deficitjét, C, pedig a véllalatok hiteligényét.
Az egyenlet kozvetlentil azt fejezi ki, hogy az allam és a vallalatok egyiittes hiteligénye
nagyobb, mint a haztartdsok megtakaritdsa. A kiilonbséget a kiilsé hitelfelvétel egyenliti
ki, ami az aruk és szolgéltatdsok importtobbletét vonja maga utdn. Az aggregalt kereslet
és kinalat adott drakon a belsé keresleti tobblet ellenére egyensilyba keriil, méghozzé az
importtobblet segitségével. Az egyenlet felfoghaté gy is, hogy kiilsG hitelfelvétel és
importtobblet nélkiil az aggregélt kereslet nagyobb volna, mint az aggregélt kindlat, mert
a vallalatok beruhdzdsi szandéka és az éallam hiteligénye miatt a bels§ hiteligény na-
gyobb, mint a hazai pénzmegtakarits. A kiilsé hitelfelvétel segit abban, hogy a beruha-
zasok a szandékoltnak megfelelGen alakuljanak! Ha e szdndékolt beruhdzasok egyuttal a
természetes rata altal meghatdrozott szint felé kozelitenek, a kiilsd hitelfelvétel hozzaja-
rul ahhoz, hogy a fenntarthaté gazdasagi novekedés megvaldsuljon.

Megforditva, ha nett6 hitelnyijtas valdsulna meg a kiilfold szdmara, és ezzel egylitt a
folyé fizetési mérleg aktiv volna, a kiils§ hitelnytjtas az egyenlet jobb oldalan szerepelne:

S, = B,+ C+C, @)

Az egyenletben le reprezentdlja a kiils6 hitelnytjtast, amellyel egyenl$ értékd a
foly6 fizetési mérleg tobblete. Azaz annak ellenére, hogy a belsd hiteligény kisebb,
mint a hiztartdsok megtakaritisa, az aggregalt kereslet és kindlat egyensuilyban lehet a
kiils6 hitelnyjtas, valamint az aru- és szolgdltatdsexport ezen az alapon elérhetd tobb-
lete révén.

Lehet, hogy a beruhdzasok nagysiga és ardnya most is igazodik a természetes rita altal
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eldirt szinthez. Mégsem volna egyenstly, ha a beruhdzasok és az allami hiteligény egyiit-
tesen nem szivnék fel az 6sszes hdztartdsi megtakaritast. Ezt a kereslethidnyt tiinteti el a
kiils§ hitelnytjtas €s a foly6 fizetési mérleg tdbblete.

Eddig tehat a kiilgazdasagi kapcsolatok a fenntarthaté gazdasigi novekedést segitd
tényezdként jelentek meg. A bonyodalmak most kdvetkeznek. ElGszor, nagyon tomoren,
azokat vessziik sorra, amelyekre naponta utal a szakirodalom.

Vegyiik a magyar gazdasagra jellemzd esetet! Haladja meg a belsd hiteligény a haztarta-
sok megtakaritasainak 0sszegét, azaz legyen a foly¢ fizetések mérlege passziv.' Igaz ugyan,
hogy igy a hazai beruhdzas nagyobb lehet, mint a belsd megtakaritdsok 6sszege, de hosszu
id6n at a kiils6 addssag Osszege és a GDP-hez mért aranya nem novekedhet.? Ha ugyanis a
kiils6 addssdg GDP-hez mért ardnya tiilhaladja azt a szintet, amelyet a nemzetkdzi pénzvi-
lag még elviselhetSnek itél, tjabb hitelt nem, vagy csak romlé feltételek (példaul joval
magasabb kamatldbak) mellett lehet felvenni. A tartds és til gyors kiilsd hitelfelvétel tilsa-
gosan nagy addssagszolgalattal is jar. Ezt a gazdasagpolitika torekszik megel6zni. Minden
orszag elébb-utdbb elérkezik ahhoz a ponthoz (ez alkalmasint orszigonként mas és mads
aranyt jelent), ahol mar gazdasagpolitikai hiba az addssag tovabbi gyors novelése. Ennél a
pontndl tulajdonképpen a gazdasagi novekedés iitemének a redlkamatldbhoz viszonyitott
aranya szabja meg az addssag tovabbi novelésének korlatjat.

A kamatteher miatt is n6 ugyanis a kiilsé adéssag. Ha a kamatlab akkora, amekkora a
novekedés iiteme, djabb kiils6 forrdsbevonds mar nem ajanlatos. A kamatteher egymaga
a fels6 hatdron tartja a kiils6 ad6ssag/GDP aranyt. A kamatteher fedezését meghaladd
kiils§ hitelfelvétel mar a kiils6 addssdg GDP-hez viszonyitott ardnydnak novekedését
vonnd maga utdn.®> A kiils§ hitelfelvétel ekkor mar nem segiti a beruhdzasi ratanak a
természetes ratdhoz vald igazoddsat, azaz nem jarul hozza a fenntarthaté novekedéshez.

2, 2

Miikédotdke-import és fenntarthato névekedés

A szakirodalom és maga a gazdasagpolitika is dllanddan tigy hivatkozik a miikodStéke
importjara, mint ami viszonylag magasabb beruhdzasi ratat tesz lehetévé, s ami hozz4ja-
rul a belsd és a kiils6 egyensulyhoz és a fenntarthatd novekedéshez. A miikodStSke
importja, agy tinik, kikertli azt a gondot, amit a kiilsé hitelfelvétellel jar6 addssagteher
és adossagszolgilat okoz. Maga a mikodStSke-import valuta bedramlasaval jar, anélkiil,
hogy novelné a netto kiils6 addssdgallomanyt. A miikod6tdke importja, ha a kiilfoldi
tulajdonos az elért profitot djra befekteti, nem rontja a folyd fizetési mérleget. (A kiils§
hitelfelvétellel sziikségképpen egyiitt jaré kamatfizetés viszont igen!) A mikodStke im-
portjaval ndvelhet§ az orszdg beruhdzasi ratdja, s konnyebben érhet§ el a fenntarthatd
novekedéshez sziikséges beruhdzasi szint.

Nem véletlen, hogy nalunk a foly6 fizetési mérleg deficitjének és ezzel egyiitt a nettd

! Hallgat6lagosan ez azt a feltételezést foglalja magaban, hogy a felvett hitelt vasarlasokra forditjak, ami
meg is felel a valdsagnak.

2 Persze nem biztos, hogy a kiilsé hitelfelvétel egyiitt jar a beruhdzasok novekedésével, illetve ennek
révén a beruhdzdsok nagysiga és ardnya meghaladja a belsé megtakaritdsokat. De jdrhat ezzel az ered-
ménnyel! Most azt az esetet vizsgaljuk, amikor a kiilsé hitelfelvételre tdmaszkodva, a beruhdzdsok aranya
valéban nagyobb lesz, és kozeliti a természetes novekedési rata altal eldirt aranyt.

3 Ugyanezt mondhatjuk, ha a nominélis kamatldbat vessziik figyelembe. Ekkor a nomindlis kamatteher
mindenkori 0sszegét (forintban) a nomindlis GDP-hez kell viszonyitani. Ezt egy ponton til nem ajanlatos
tovabb novelni. A kiils6 addssag kamatterhe szamithaté idegen valutdban is (leginkabb dollarban), és ezt
viszonyithatjuk a folyd GDP dollarban kifejezett értékéhez. Tulzott litemd kiilsd hitelfelvétel mindenképpen
felsé korlatba iitkozik. A gyakorlatban a — téketorlesztést is tartalmazé - addssagszolgalatnak az exporthoz,
illetve az importhoz viszonyitott ardnyaval szokds szamolni.
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kiils§ addssagfelvételnek a megengedhetd felsd hatdrat a mikodStSke-import varhato évi
Osszegének figyelembevételével allapitottdk meg. Minthogy ez atlagosan évi 1,5 millidrd
dollérra tehetd, és ez a GDP-nek mintegy 3 szdzaléka, a gazdasagpolitika — egészen a
kozelmultig - a folyo fizetési mérleg 3 szézalékos hidnyat tartotta a fenntarthaté noveke-
déssel Osszeegyeztethetének. A miikodotoke-importtal jaro valutabedramlds kiegyenliti a
kiilsé addssagnak a folyo fizetési mérleg passzivuma dltal eldidézett névekedését, azaz a
netto kiilsé adossag a folyo fizetési mérleg hidanya ellenére nem nd.

Ujabban mind vildgosabba valik, hogy a bedaramlé kozvetlen kiilfldi beruhdzasok sem
oldanak meg minden gondot. Igaz ugyan, hogy ez a fajta tGkeimport kezdetben ellensu-
lyozhatja a foly6 fizetési mérleg deficitjét. Nem kell kamatot fizetni utdna, és nincs
visszafizetési kotelezettség sem. Ha valamely orszag uj tékepiacként jelenik meg, az oda
araml6 kozvetlen t6kebefektetések a teljes fizetési mérleg nagy bevételi tételét alkotjak —
anélkiil, hogy a kiadasok szdmottevd novekedését okozndk. Kezdetben a befektetések
révén megtermelt profit az évenként bevitt tGke toredéke. Ha ezt teljes egészében kivin-
nék is az orszagbodl, a valuta kidramldsa messze elmaradna a kdzvetlen t6keimporttdl.

Késébb azonban gyokeres véltozas kovetkezik be. Az Osszes kordbban bevitt t6ke
alloméanya akkorara nd, hogy profitja meghaladhatja az uj tékebedramlas nagysdgdt. Ha
ezt a profitot a kiilfoldi t6kebefektetSk kiviszik az orszagbodl, a miikod6téke importja és
a repatridlds mar netté valutakidramlast okoz, vagyis rontja a teljes fizetési mérleget.

A magyar gazdasagban a kozvetlen kiilfoldi befektetések még mindig javitjak a fizetési
mérleg teljes egyenlegét, de a repatrialt profit nagysidga az utobbi években ugrasszerien
megnétt. Osszege hullimzé és nalunk az Gjonnan befektetett tSke kétharmadat is elérte!
Réadasul a befektetett t6ke egy részét ki is vonhatjak az orszagb6l, ami tovabb novelheti az
orszag likviditasi gondjait. A kdzvetlen kiilf6ldi befektetéseket tehat nem kezelhetjiik eleve
ugy, hogy mindig, minden koriilmények kozott alkalmasak a fizetési mérleg egyenlegének
javitasara. Az olyan orszdgokban pedig, amelyek hosszi id§ 6ta nettd t6keexportdrok, a
kiilfoldi befektetések gyakran nem rontjak, hanem éppen javitjak a fizetési mérleget: tobb
kamat- és osztalékbevételhez jutnak, mint amennyi tdkét kiilfoldre kivisznek.*

Természetesen azon idGszak, amely alatt a mikodStSke importja javitja a fizetési mérle-
get, és ezaltal 6sztonzi a gazdasagi novekedést, nagyon kiilonboz6 tartamu lehet. Ennek
hossza - szamos egyéb tényez6 mellett — attdl is fiigg, hogy az adott orszag milyen miiko-
dési feltételeket kinal a kiilfoldi t6ke szdmara. Fontos tényezd a stabilitds, a kiszamithato-
sag, a biztonsag, és sok fiigg a gazdasigpolitikatdl. Ezeknek megfelel6en ndvekedhet vagy

4 Pontosan erre a problémadra hivja fel a figyelmet Roy Harrod: ,Az idegen orszdgokban végrehajtott
beruhazast a nemzetkozi fizetési mérleg kedvezd tételének kellene tekinteni. Tizéves periddusban (...) a
kiils§ beruhazs utan jaré kamat és profit feliilmulja a tkekiaddst. gy egy olyan orszag, amely rendszeresen
200 millié fontot vagy még inkabb évente szabdlyos iitemben novekvs Osszeget ruhaz be kiilf6ldon, kedve-
z6bb nemzetkozi fizetési mérleget érhet el, mint egy olyan, amelyik csak 100 millié fontot ruhdz be. Hason-
16képpen, a kiilfoldrdl kolesonzott Osszegeket kedvezGtlen hatdsu tételnek kellene tekinteni. A fizetésimér-
leg-gondokkal kiizd6 kevésbé fejlett orszagoknak teljesen igazuk van, ha elutasitjdk a kulfoldi t6két. (...)
Némelyek a szegényebb orszagoknak az idegen tGke bedramldsit elutasitd magatartdsat a nacionalizmus
megnyilvanulasdnak tartjdk (ebben van némi igazsag), csakhogy a szegény orszdgok azt is megértik, hogy az
idegen tGke bedramldsa silyosbithatja a nemzetkozi fizetési mérleggel kapcsolatos gondjaikat” (Harrod
[1973] az idézet a konyv 9. fejezetének kiilonbozd részeibdl van Osszevalogatva. Az idézet Osszeallitdsakor
igyeltiink arra, hogy ez pontosan adja vissza az egész fejezet szellemét — 145-167. o.).

Harrod egyszerre vizsgilja a miikod6tSke és a kolcsontSke nemzetkozi aramlasanak a fizetési mérlegre
gyakorolt hatdsat. Ezt azért teszi, mert hosszi iddszakot alapul véve ebben a tekintetben nem latott koztiik
kiilonbséget. Ha csak a t6kék és a jovedelmek dramldsat nézziik, hosszu id§szakban valdban nincs lényeges
kiilonbség. Ha a t6kedramlas kozvetett hatdsait is figyeljik (technoldgiatranszfer, menedzsment- és marke-
tingismeretek ataddsa stb.), a kiilonbség mar lényeges lehet. Az a szempont azonban, amelyet Harrod felvet,
mind a mai napig kevés figyelemben részesiilt. Pedig erre a gazdasagpolitikai koncepcid kialakitdsakor
igyelni kell!
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csokkenhet a repatridlt profit ardnya €s a bevitt 4j t6ke nagysaga. Nem szabad azonban
biztosra venni azt, hogy a miikddotoke importjia mindig egy mdr kordbban elért ardnyban
Jjavitja az orszdg fizetési mérlegét. S6t, inkdbb az valdszind, hogy id6vel gyengiil e beruha-
zasoknak a t6ke- és jovedelemaramlasban jelentkezd elényos hatasa.’

A kolcsontSke importjatdl eltéréen a mikodStGke bedramlisa nagyon is szeszélyesen
hathat a foly6 fizetési mérleg egyenlegére és a teljes egyenlegre. A kiils6 addssagot
terhel$ kamatfizetési kotelezettség eléggé pontosan eldre lathatd. A kiilfoldi beruhdzasok
altal elért profit nagysaga, valamint az ebbdl kivitt rész azonban évrél évre ugrasszerden
megvaltozhat. S6t, az is el6fordulhat, hogy a kiilf6ldi tulajdonosok a kordbban megszo-
kottnal kevesebb 4j miikod6tdkét hoznak be. Més tehat a helyzet akkor, amikor egy
orszagot mint 4j tékepiacot a kiilfoldi t6ke éppen ,,feltolt” 1) befektetésekkel, és megint
mas, amikor ez az orszdg - mint hagyomanyos t6kepiac - 1ényegében kiaknizottnak
szamit. Az ut6bbi esetben a mikodStéke-import, az altala kivaltott nemzetkdzi jovede-
lemaramléssal egyiitt, az egyik évben tobbletet, a masik évben jelentds hidnyt okozhat a
fizetési mérlegben. Magyarorszag idében egyre kdzelebb keriil ehhez az allapothoz: ha-
marosan aligha szdmithatunk majd arra, hogy a mikod6tSke-import folyamatosan ellen-
stulyozza a folyo fizetési mérlegben 1étrejové nagyobb aranyd hianyt.®

A foly6 mérleg deficitje a ,,nem ad6ssagképz6” nettd t6kebedramlassal is szembedllit-
hat6. Ez a tétel a kozvetlen (mikodd) tékebefektetéseken kiviil a portfolidbefektetéseket
is magaban foglalja. Gyakran el6fordul — ahogy az Magyarorszagon is tortént —, hogy a
mikodétSke-bedramlas a portfolidbefektetésekkel egyiitt mar kiegyenliti, s6t meghaladja
a foly6 mérleg passzivumat. Igy a teljes fizetési mérleg egyensiilyba keriilhet, vagy pozi-
tivva valhat a novekvd profitrepatridlas ellenére. A gond azonban az, hogy a nettd
portfolidbefektetések szeszélyesen és nagymértékben ingadoznak. Erzékenyen reagalnak
a kamatvaltozdsokra, illetve az orszdg gazdasagi helyzetét befolydsold belsS és kiilsd
tényezGkben bekovetkezd véaltozdsokra. Ha példaul az allamhéztartas egyenlege és/vagy
a folyo fizetési mérleg nem vart mértékben romlani kezd, esetleg az inflacié gyorsul, a
megkdvetelt kamatprémium hirtelen megndhet, emiatt a portféliobefektetések jelentGs
részét kivonhatjak az orszagbo6l. Hasonld eredményre vezethetnek a kiilsé tényezdk is,
ahogyan az a kdzelmultban az orosz valsag hatdsara tortént. Ha a tGkedramlas orszagok
kozott liberalizalt, portfoliobefektetések hirtelen novekedésével is, és ezek allomanyanak

> Magyarorszagon a gazdasigpolitika mindeddig azzal szamolt, hogy a fenntarthaté gazdasigi novekedést
nem zavarja, ha a foly6 fizetési mérlegben a GDP 3 szdzalékaval egyenld hidny mutatkozik. Az érvelés
addig helytdll6, ameddig a profit repatridldsa nem szamottevd. Mdra azonban a repatridlds egyes években
eléri a GDP 2 szazalékat, igy a mikod6tSke-import fizetési mérleget javitd hatdsa joval elmarad a 3 szdza-
1éktol. Elgondolkodtat, hogy a modern nyugati kozgazdasdgtanban a fizetési mérleggel foglalkozo teoreti-
kus jellegd tanulminyok rendre gy fogalmaznak, hogy egyetlen orszdg sem nyugodhat bele abba, hogy
foly6 fizetési mérlege hosszu id6n 4t passziv legyen.

® Ha, tegyiik fel, a kiilfldi befektetéssel elért profitrata 10 szazalékos, akkor 10 éven 4t egyenl$ Osszeg-
ben importdlt mikodstoke-befektetés profitja éppen annyi, amennyi az évi Uj t6keimport. A profit repatria-
lasa kiegyenlitené az Gjonnan importalt mikodGtSke értékét. Persze, a profitnak rendszerint csak egy részét
viszik ki az orszagb6l. Emellett a miikod6tSke-import 0sszege évrdl évre valtozd. A példa arra mindenesetre
j6, hogy érzékeltesse: késdbb a folyo fizetési és a t6kemérleg egyiittes egyenlege a miikodStGke-import miatt
kedvezdtlenebb lehet, mint korabban. Paradox moédon az a kovetkeztetés adodik, hogy a mikodétSke-im-
port kedvezd hatasa a foly¢ fizetések és a tGkedramlasok mérlegének egyiittes alakuldsara részben az elérhe-
t8 profitratatol fiigg. Espedig minél nagyobb az elérhet§ profitrata, annal rovidebb ideig tart a kedvezd
hatds. Ennyiben van igazsig abban a nalunk Ujonnan hallhaté kormanyzati érvelésben, hogy a felszokd
repatrialas kedvezd jelenség: ez ugyanis arra utal, hogy a kiilfoldi t6kének érdemes nalunk befektetni. Nagy
a befektetSk altal elérhetd profit, ezért évrSl évre novekvd lehet az Uj befektetés is. Valoban, ha rendszere-
sen novekvs az Gjonnan befektetett t6ke, a profit csak késdbb vagy sohasem éri el az Ujonnan importalt
miikodStéke Osszegét. Azaz ha a profit repatridldsa teljes is, az ujonnan bedramlo tdke aktivva teheti a teljes
fizetési mérleget. Csak az a baj, hogy a mikodstSke-import a t6kepiac telitettsége esetén nem néhet azonos
itemben és allanddan. A gyakorlatban mindenképpen 1étezik felsd hatar!
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hirtelen és nagymértékd csokkenésével is szamolni kell. Marad tehat a végsd kovetkezte-
tés: ha mar nagyaranytiva valt a mikodstSke-befektetésekkel jaro profitrepatridlas 6ssze-
ge, tarthatatlannak mindsiilhet egy kordbban elfogadhatonak {télt folyomérleg-hidny. Ez
azt jelenti hogy a folyé mérleg hidnya kezdi meghaladni a kordbban elfogadhatdnak {télt
aranyt. Sziikségessé véalhat a kereskedelmi mérleg javitasa.

A belsé hiteligény kiilsé meghatdrozottsdga

A nyitott gazdasagot alapul vevsé modell tehat arra hivja fel a figyelmet, hogy a fenntart-
hat6 novekedés nagyban fiigg a kiilgazdasagi feltételektSl. Ezt a fliggést jol fejezi ki a
belsé és a kiilsG egyensulyi feltételeket tiikrozd (és a tanulmény elsd részében mar ismer-
tetett) alapvetS (1) egyenlet: S, + C,,= B, + C,. Mint arra rdmutattunk, az egyenlet
fontos allitdsa: ha a belsd hiteligény meghaladja a haztartdsok megtakaritdsanak nagysa-
gat, az aggregalt kereslet nagyobb az aggregdlt — orszdgon beliili — kinédlatnidl. Ennek
kovetkezményeként jelentkezik igény kiilfoldi hitelekre, ez pedig (a késébbi kamatfizeté-
sek miatt) deficitessé teheti a foly6 fizetési mérleget. Mivel a folyé mérleg hidnyanak
szigoru korlatjai vannak, a haztartasok megtakaritasait meghaladé belsd hiteligény hama-
rosan restrikciot valt ki, ami a gazdasagi novekedés lelassuldsaval jar.

Az egyenlet azt is sugallja, hogy a kiindul6pont a megtakaritdsokhoz viszonyitva tdl
nagy belsé hiteligény, és ez vezet a folyd fizetési mérleg deficitjéhez. Ha a belsd hiteligény
kisebb volna, a foly6 fizetési mérleg is egyensilyban lehetne. Ebben a feltevésben gyoke-
rezik az ,ikerdeficit” kategoéridja is: ha az 4llamh4ztartas deficites, annak egyenes kovet-
kezménye a folyo fizetési mérleg hidnya. Ebben a megkozelitésben tehit mindig a belsd
hiteligény és vele egyiitt a bels6 keresleti tobblet az ok, a foly6 fizetési mérleg deficitje
pedig az okozat. Mintha a termelés kiils§ értékesitése nem iitkoznék nehézségbe!

Mindenki tudja azonban, hogy az export novelése nem konnyd feladat, és hogy a
kiilkereskedelmi mérleg alakuldsa nem vezethetd le egyszerden a GDP bels§ felhasznala-
sanak véltozdsaibol. Ezt azonban senki sem koti Ossze a fenti alapvetS dsszefiiggéssel!
Senki sem mondja, hogy a haztartasok megtakaritasaihoz képest azért nagy a belsd hitel-
igény, mert a foly6 fizetési mérleg a kiilsG értékesitési nehézségek miatt deficites. Pedig
az utébbi osszefliggés kézenfekvd. S6t, éppen igy konnyd tetten érni a fenntarthatd nove-
kedés kiils6 korlatjat! Ehhez azonban ismerni kell a véllalati szektor profitjdnak makro-
gazdasagi sikon érvényes szabdlyszertségeit.

Ha a foly6 fizetési mérleg deficites, a GDP altal meghatarozott dsszes belfoldi vasarloerd
egy része kiilfoldre keriil, azaz a foly¢ fizetési mérleg deficitje a sajat dsszegével csokkenti a
belfoldon realizalt profit nagysagét, s ezéltal a vallalati hiteligény nagysagat is befolyasolja!
Tehat a belsd hiteligény €s a vele jard kiilfoldi beszerzés okozhat fizetésimérleg-deficitet, de
megforditva, a foly6 fizetési mérleg hidnya is magyarazhatja, hogy a vallalati szektor hitel-
igénye miért akkora, amekkora. Vagyis nem egyiranyu ok-okozati kapcsolattal dolgunk!

Azért, hogy az imént leirtakat konnyen érthet6vé tegyiik, elGszor egyszertsits feltevé-
sekkel éliink. Elvonatkoztatunk az allam szerepétSl és a kiilgazdasagi kapcsolatoktol,
tovabba a t6kések személyes fogyasztasatdl és a haztartdsok megtakaritasaitol. Ekkor a
vallalati szektor realizalt profitja, amibe most beszdmitjuk az amortizacidt is, egyenlé a
véllalati beruhazasokkal.”

7 Konnyen érthet, hogy miért. Ebben az esetben kizardlag a vallalati beruhdzdsok azok, amelyek a
véllalati szektor egészének drbevételét az Osszes felmeriilt koltségek folé emelik. A profit tehat pontosan
egyenld a beruhdzasokkal. J6l kell ligyelni arra is, hogy a profit és a beruhdzdsok csak azért lehetnek
pontosan egyenl6k egymadssal, mert a beruhdzdsok azok, amelyek a meghatdrozok a profit nagysigaval
szemben, és nem megforditva. Ha a realizalt profit volna a meghatiroz, annak kellene torténnie, ami a
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Az 0sszefliggéseket a kovetkezd egyenletsorral fejezhetjiik ki:
P =1 3)
Ha a kiilgazdasagi kapcsolatokkal is szdamolunk, és ha a foly¢ fizetési mérleg deficites,
P =1-NX, “)

ahol P_ jeloli a vallalati szektor realizalt profitjat, ami egyuttal a vallalatokban visszatar-
tott profit, hiszen eltekintiink a t6kések (tulajdonosok) személyes fogyasztasatdl. [ jelenti
a brutt6 beruhazasok értékét, NX pedig a foly6 fizetési mérleg deficitjét. Az (4) egyenlet
kifejezi, hogy a vallalati szektor realizalt profitja kisebb a beruhdzasok értékénél, mert a
foly6 fizetési mérleg deficitje, az NX, vasarléerdt von el a belsé gazdasagtél. Emiatt a
véllalatok egészének arbevétele NX dsszeggel kisebb lesz, az drbevétel ennyivel kozelebb
keriil a véllalati szektor 6sszes folyd koltségéhez. A (4) egyenletbdl kovetkezden,

I-P = NX. ®)

Mivel a villalati szektor hiteligénye, amelyet C -vel jeldlink, a beruhdzéasok (1) és a
realizélt profit (P ) kiilonbségével egyenld,

C, = NX. (6)

A vallalati szektor hiteligényét tehat, a most alkalmazott feltételezésekkel, a foly6
fizetési mérleg passzivuma hatarozza meg.

A (6) egyenlet alapvetd fontossagl. Levezetése azzal a feltételezéssel tortént, hogy a
foly6 fizetési mérleg hidnnyal zarul, példaul azért, mert a gazdasagi novekedés import-
igénye, tovdbba a hazai termelés versenyképessége egyiittesen akkora exportteljesit-
ménnyel, illetve drubehozatallal jart, hogy az eredmény a passziv folyé mérleg. Senki
sem vitatja, hogy ilyen okokbdl kdvetkezGen a folyo fizetési mérleg igy alakulhat. Ami
viszont a kozgazdaszok tObbsége szamara meghokkents: ez egyuttal tilsdgosan nagy
hiteligényt gerjeszthet a hazai gazdasdgban. Mas szdval: nemcsak az fordulhat el§, hogy
a folyo fizetési mérleg passzivummal zar, mert a hiztartdsok megtakaritdsaihoz viszo-
nyitva a belsd hiteligény tul nagy, és ezért az aggregalt kereslet meghaladja az aggregalt
kinalatot. Az is lehetséges, hogy az ellenkezd oldal a kiindulopont, és éppen a passziv
foly6 fizetési mérlegbdl kell levezetni a haztartdsi megtakaritdsokat meghaladd belsd
hiteligényt.®

gyakorlatban teljesen kizart. A vallalatoknak, amelyek sajat profitjuknal mindig tobb vagy kevesebb pénzt
koltenek beruhazasokra, egyenként mégis akkora beruhdzast kellene végrehajtaniuk, hogy végeredményiil
kijojjon az Osszes realizalt profit és az Osszes beruhdzds pontos egyenlGsége. Ez az, ami gyakorlatilag
teljesen valdszinitlen. Az ellenkez§ esetben, amikor a beruhazdsok a meghatdrozok, melyek egyébként a
vallalati szektor egészének arbevételeit a folyd koltségeik f6lé emelik, a beruhdzasok és a realizalt profit
egyenlGsége az egész vallalati szektor szdmdra automatikusan kijon. Meg kell jegyezni azt is, ha a véllalatok
mindig csupan a mar realizalt profitot koltenék beruhazasokra, és pontosan ennyit koltenének, sem a reali-
zalt profit, sem a beruhdzasok novekedését, idében és makrogazdasagi szinten, nem lehetne megérteni.

8 Természetesen a belsé hiteligény nagysaga rendszerint nem azonosithatd a folyé fizetési mérleg passzivu-
maval, még akkor sem, ha a vallalati hiteligény kivalté oka a folyo fizetési mérleg deficitje. Kiilon szdmitasba
veend$ tényezd ugyanis az dllamhaztartas deficitje. Ez, ha az egyéb feltételek adottak, a véllalati szektor
realizalt profitjat noveli, ennélfogva a hiteligényét csokkenti. Ha, mondjuk, az dllamhéaztartas és a folyo fize-
tési mérleg deficitje pontosan egyenld egymadssal, a véllalati hiteligény zérus lehet, a folyé fizetési mérleg
deficitje ellenére. Vagy létezhet vallalati hiteligény, mikozben - természetesen — vannak haztartasi megtakari-
tasok. Ilyenkor a foly6 fizetési mérleg lehet kiegyenlitett, a véllalati hiteligény 1étezésével egy id6ben. A folyd
fizetési mérleg egyenlege és a belsé hiteligény aligha egyforma nagysaguak, mert sok fiigg a szandékolt valla-
lati beruhazasoktol és az igy generalt hiteligényekt6l, tovabba az allamhaztartis egyenlegétdl és a haztartasok
megtakaritasatol. Azt azonban mondhatjuk: a foly6 fizetési mérleg deficitje a bels hiteligény nagysagat a sajdr
osszegével noveli ahhoz képest, amekkora ez a folyo fizetési mérleg hidnya nélkiil lenne!
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Persze, a haztartdsok rendszerint megtakaritanak valamekkora dsszeget, és szdmolni
kell az 4dllamhéztartdssal is, amely lehet deficites, vagy tobblettel zadrulhat. Ha mondjuk,
az egyszerdség kedvéért, a vallalati szektor hiteligénye pontosan akkora, mint a hiztarta-
sok megtakaritdsa, akkor - az dllam és a kiilgazdasag szerepétél eltekintve — a gazdasag
egyensulyi helyzetben lehet. Ha az allamot is szdmitasba vessziik, és az allamhaztartas
deficites, a deficit 6sszegének megfelelGen kisebb lesz a vallalati szektor hiteligénye.
(Mert ennyivel nagyobb a vallalati szektor profitja.) Megforditva: dllamhaztartasi tobblet
esetén a szufficit 6sszegének megfeleld nagyobb vallalati hiteligénnyel kell szamolni.
(Ugyanis ez a tobblet a sajat 0sszegével csokkenti a vallalati szektor egészének a profit-
jat.) Az allamtol most G4jbdl eltekintve, és a kiilgazdasagot bekapcsolva, azt mondhatjuk:
a foly6 fizetési mérleg tobblete a véllalati hiteligényt a sajat Osszegével csokkenti, a
hidnya pedig a sajat dsszegével noveli. (Ugyanis a tdbblet ndveli, a hidny pedig csokkenti
a véllalati szektor profitjat.) Ha pedig mind az allam, mind a kiilgazdasag szerepét figye-
lembe vessziik, a fenti esetek kombinacidival kell szamolnunk.

Sokféle kombinicidt lehet figyelembe venni. Szdmunkra most a kdvetkezének van
jelentésége: a vallalati hiteligény és annak alakuldsa lehet az dllamhdaztartas deficitjébGl
és a foly6 fizetési mérleg egyenlegébdl levezetett nagysag! A folyo fizetési mérleg szere-
pére utalva pedig ezt mondhatjuk: rendszerint nem egyenl§ ugyan a vallalati szektor
hiteligénye a foly6 fizetési mérleg deficitjével, de az utobbi a véllalatok dsszességének
hiteligényét pontosan a foly6 fizetési mérleg hidnyanak nagysagaval noveli. Tovabba, a
foly6 fizetési mérleg alakuldsa lehet a kiinduldpont, a vallalati hiteligényé pedig a kovet-
kezmény!

Egyszerten arrdl lehet sz6, hogy egy adott iitemben ndvekvS gazdasdg importigénye
tul nagynak bizonyulhat, til gyors iitemben ndvekedhet. Ezt nem tudja ellensilyozni a
gazdasdg exportteljesitménye. A folyd fizetési mérleg deficittel zar, azt jelezvén, hogy
az aktudlis novekedési litem nagyobb, mint ami a gazdasdg novekedési képességével
Osszeegyeztethet6. Ez a deficit fontos figyelmeztetés a gazdasagiranyitds szadmara épp-
ugy, mint a folyd fizetési mérleg hidnya miatt megjelend, s6t til nagynak bizonyuld
vallalati hiteligény is, ami az allam hiteligényével egylitt meghaladja a haztartdsok meg-
takaritisanak nagysagat.

Azt latjuk tehét, hogy a belsd egyensulyzavarnak kiils6 okai lehetnek. De akar a kiilsd,
akér a belsé tényezdk a meghatarozok, mindenképpen fékezni kell az egyensilyhidnyt
el6idéz6 gazdasagi novekedést. A novekedést fékezd eszkozok sokfélék lehetnek. Al-
kalmazhatok monetaris eszk6zok, timaszkodni lehet a fiskalis restrikciora, valamint a
belfoldi keresletet fékezs jovedelempolitikdra. A restrikci6 irdnyulhat kdzvetleniil a kiil-
s6 vésarlasok, vagyis az import korlatozdsira, de megcélozhatja a belsd kereslet vissza-
tartasét is. Azt azonban, hogy a gazdasagpolitika milyen eszk6zhoz nyul, a konkrét gaz-
dasagi koriilmények hatdrozzdk meg.

Ha az import korlatozasa nemzetkozi egyezményekbe iitkozik, és az export (példaul az
alkalmazott arfolyamrendszer miatt) csak korlitozottan 6sztonozhetS, elkeriilhetetlen a
belsé kereslet visszatartasa. Ekkor az egyensily helyreallitisara torekedve érdektelen,
vajon a kiils§ egyensulyhidnyt a tilzott belsd hiteligény és a belsd kereslet ezzel jard
tobblete okozta-e. S6t, el6fordulhat, hogy a restrikci6 sordn olyan eszkozt kell alkalmaz-
ni, amely latszélag nem is az alapvetd okot igyekszik megsziintetni. Ha példaul az allam-
haztartas egyensilyban van, vagy elsddleges egyenlege tobblettel zar, az 4llam nem okol-
hat6 a kiils6 egyensulyhidnyért. (Legfeljebb annyiban, hogy a pénziigyi kormanyzat nem
torekedett még nagyobb ardnyt elsddleges tobblet elérésére.) Mégis sor keriilhet az alla-
mi kiadasok mérséklésére, és ez altal koltségvetési tobblet novelésére.

Az 4llamhéztartis ugyanis mindenkor felelgsséggel tartozik a kiils6 egyenstly fenntar-
tasaért. Ha a véllalati szektorbol a lakossadghoz dramlé jovedelem példdul politikai okbdl
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nem fékezhet§, ha a monetéris restrikcionak nincs meg a lehetdsége, vagy nem igér
sikert az adott arfolyamrendszer mellett, fiskélis restrikciot kell végrehajtani. Lehet,
hogy a gazdasédgpolitikdnak nincs mas valasztdsi lehetdsége. Az 1995-ben alkalmazott
gazdasagi megszoritd csomagot is csak ezzel egyiitt szabad megitélni. Az orszag nagy-
aranyu kiilsd egyensilyhidnya akkor sem egyszerden az dllamhéztartasi deficit kovetkez-
ménye volt.® De mert a fizetési mérleg egyensulyat helyre kellett allitani, elkeriilhetetlen
volt a belsd kereslet (benne az allam keresletének) korlatozdsa. Vagyis valamilyen gaz-
dasagpolitikai dontés helyességét nemcsak a gazdasagi diagndzis alapjan itélhetjiik meg;
sok fiigg attdl is, hogy a terdpia hogyan és milyen eszkozokkel valdsithaté meg az adott
gazdasagi helyzetben.!®

A fenntarthaté gazdasagi novekedés realitasa

Aki a gazdasagi ndvekedéssel foglalkoz6 szakirodalomban jaratos, annak a fenntarthatd
gazdasagi novekedéssel kapcsolatban biztosan eszébe jut az , aranykori novekedési iit”.
Ha megnézziik, mit allit a kdzgazdasagi elmélet az aranykori novekedési utrol, tomoren
Osszefoglalva ezt olvashatjuk: a novekedési palya aranykori, ha a ndvekedés egyenletes,
a téke-termelés hanyados, a felhalmozasi rata és a profitrata valtozatlan, a felhalmozas
pedig az egész novekedési palyan a fogyasztds maximumat teszi lehetGvé." Ha a fenn-
tarthat6é novekedést nem tartjuk is ennyire egyenletesnek, kétségtelentiil hasonlit az elmé-
leti munkakban feltételezett aranykori ndvekedéshez.'?

> A deficit megkozelitette a GDP 10 szézalékat, de igen nagy része az inflaciot kompenzalé kamatfizeté-
sekre volt visszavezethetd, ami nem, vagy pedig csak kismértékben novelte az aggregalt keresletet. Ez tehat
nem okozhatta a folyd fizetési mérleg hianyat. Ennek ellenére alkalmazni kellett fiskalis restrikciot, mert a
foly6 fizetési mérleg siirgds és radikalis javitasa elkeriilhetetlenné valt. Hozza kell tenni, hogy a Bokros-
csomag tartalmazott arfolyam-intézkedéseket is, tovabba akkor az dllamhaztartdsnak nemcsak a teljes, ha-
nem az elsddleges egyenlege is negativ elgjeld volt. Igaz, jéval kisebb mértéket ért el az elsGdleges egyenleg
passzivuma, mint a folyd fizetési mérleg hidnyanak GDP-hez viszonyitott hidnya. A Bokros-csomag egyes
tételeinek sziikségessége persze vitathatd, de a kiigazitds egészének jogossdga nem kérddjelezhetd meg.

10 Mér hivatkoztunk arra, hogy az ikerdeficit kategoridja arra utal: az allamhéztartas hidnya idézi el§ a
foly6 fizetési mérleg deficitjét. Valdjaban mindig az dllami és a vallalati hiteligény, valamint a foly6 fizetési
mérleg kapcsolatat kell elemezni; ez utobbiak kozott van szoros korreldcio. A két valtozd egyiittmozgasa
azonban mit sem arul el arrdl, milyen is valdjdban az oksagi viszony. Ha azonban az allamhaztartds deficit-
jének semmiféle szerepe sincs a folyo fizetési mérleg hidnyanak kialakuldsaban, akkor is sziikség lehet az
allami bevételek gyors novelésére és a kiadasok lefaragdsara, ha a kiilsé egyensily mas eszkdzokkel nem
javithato.

' A miiszaki fejlédés adott liteme esetén is kiilonb6z6 novekedési palydkon kiilonbozS nagysagu felhal-
mozasi ratdk lehetségesek. Az eltérd felhalmozasi ratakkal egyiitt minden pontban eltérd termelési szintek
jarnak egyiitt. Az a pélya optimalis, ahol a termelési szint és a felhalmozas, amely egyuittal korlatozza is a
fogyasztast, a legnagyobb fogyasztast teszi lehet6vé (Phelps [1966], Robinson [1962], Tobin [1980], Mdtyds
[1999], Erdés [1986]).

12 A két kategéria Gsszekapcsoldsa azonban nem torténik meg kovetkezetesen. Az aranykori novekedési
uthoz mint optimalis novekedési palyahoz a ,felhalmozds aranyszabdlya” is hozzatartozik. E szerint az
aranykori novekedési uton az elérhetd legnagyobb fogyasztds akkor biztosithatd, ha a felhalmozési rata
megegyezik a t6ke termelési elaszticitisaval. A tSke termelési elaszticitdsat a neoklasszikus kozgazdasagi
szakirodalom a profitnak a nemzeti jovedelembdl vald részesedésével azonositja, mondvan, a termelési
tényezGk részesedése hosszabb iddszakban és a verseny szabadsiga esetén a termelési hozzajarulasukhoz
(hozamukhoz) igazodik. Ha a felhalmozasi rata és a tGke termelési elaszticitisa megegyezik egymassal, a
felhalmozas tovabbi novelésével az output mar nem béviil nagyobb Osszeggel, mint amekkora a felhalmozas
novekménye. Ezért a fogyasztds sem novelhetd tovabb a palya egy-egy adott pontjan, ezért jelenti a felhal-
mozasi rata és a t6ke termelési elaszticitdsanak egyenl nagysaga a fogyasztds maximumat. A fenntarthatd
novekedés és az aranykori novekedési 1t ilyen értelmi dsszekapcsoldsa nem torténik meg, habar a gazdasig-
politika szdmadra sok fejtorést okoz, mekkora felhalmozasi (beruhdzasi) rata volna kivanatos a fenntarthatd
novekedés sordn. Az Osszekapcsolds egyébként is bajos, hiszen a t6ke termelési elaszticitisa kozvetleniil
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Az aranykori novekedési Uit azonban csupan elméleti kategdria, a fenntarthaté néveke-
désrdl viszont a kutatok és a gazdasagpolitikusok mint ténylegesen megvaldsithatd néve-
kedési folyamatrdl szoktak beszélni. Nem keriilhet§ meg a kérdés: mennyire redlis a
fenntarthat6 novekedés?

Semmi esetre sem helyes tokéletesen egyenletes novekedési iitemet €s teljesen egyen-
letesen novekvS beruhdzasokat a fenntarthatd6 ndvekedéshez kritériuménak tekinteni!
Alapjaban véve arrél van sz6: a gazdasagpolitikdnak azt kell elérnie, hogy a novekedés
folyamatat ne szakitsak félbe megtorpanasok, még inkabb komolyabb visszaesések, és a
novekedés ne legyen tulfiitott.

Ez a cél nem érhet§ el akkor, ha az 4llam, illetve a gazdasagpolitika erdlteti a gazda-
sagi novekedést. Nem érhet6 el, ha valamely novekedési litemet kivanatosnak elfogadva
(példaul: ennyi és ennyi novekedési titemet kell elérni ahhoz, hogy viszonylag rovid idén
beliil felzdrk6zhassunk a fejlett nyugati orszagokhoz), a gazdasagpolitikat és annak esz-
koztarat ezen iitem elérésének rendelik ald. Ha egy ideig sikeriil is a ndvekedés litemét
feltorndszni, hamarosan jelentkeznek a feszitett novekedés kifulladdsanak jelei: a nove-
kedés nem lesz fenntarthat6. Ha gy tetszik, a fenntarthaté novekedés fogalma, legalabb-
is részben, éppen az ,utolérni és tilhaladni a fejlett orszagokat” jelszavaval jellemezhe-
t6, még napjainkban is kisért§ gazdasagpolitika reakcidjaképpen sziiletett meg.

A fenntarthato novekedés nem erdltetett névekedés, nem a kereslet mesterséges 6szton-
zésén, példaul az allamhdaztartas tilkoltekezésén alapul. Nem olyan folyamat, amelyet
el6bb-utobb restriktiv eszkdzok alkalmazasaval kell megfékezni. Olyan novekedés, ame-
lyet nem jellemeznek erételjes ciklikus kilengések, ezeken beliil valsagok, s amely nem
csébitja a gazdasagpolitikat arra, hogy valtakozva hol a ,,gdzpedélra”, hol pedig a ,,fékre
Iépjen”. A novekedés litemében, a beruhdzasok alakuldsidban megfigyelhet6 hulldimzasok
teljes kisimitisa azonban aligha érhet6 el!

A ndvekedés mar csak ezért sem lehet teljesen egyenletes, mert a miiszaki fejlédés sem
az, igy az ugynevezett természetes rata sem valtozatlan. Rdadasul a természetes rata
pontos nagysaga sem ismert. Ez nem volna baj, ha a gazdasagi automatizmusok hibétla-
nul miikédnének, ha a beruhazasok és veliik egyiitt a tényleges novekedés folyamatosan
alkalmazkodnanak a 1étszdm novekedéséhez és a miszaki fejlédés sebességéhez. Ilyen
pontos alkalmazkodds azonban sohasem volt, az allam pedig nem is képes a kivanatos
beruhdzasi rata tudatos kialakitasara, mert nem ismeri sem a természetes rata, sem a
margindlis t6kehatékonysdg pontos nagysigat. De ha ismerné, akkor sem tudné a beru-
hazasokat a tGkehatékonysag és a természetes rata ltal eldirt szintre vinni.

A beruhézasi dontéseket nagyrészt a véllalatok hozzdk meg, azok tilnyomorészt a
véllalatok kezdeményezésére valdsulnak meg. Ezért a tényleges beruhdzasok értéke vagy
nagyobb, vagy kisebb a kelleténél. Ha nagyobb (és a fogyasztds ardnya nem csdkken
ennek megfelel6en), akkor talfditottség alakul ki, inflacié 1éphet fel, a fizetési mérlegben
hiany keletkezhet, a kiils6 addssag néhet. Ha a beruhdzidsok nagysiaga a sziikségesnél
kisebb, a foglalkoztatottsdgi gondok okoznak fejtdrést, a novekedés lassul, eladasi ne-
hézségek jelentkeznek. Barmelyik eset forduljon is el§, a gazdasag kezd letérni a fenn-
tarthat6é novekedést biztositd palyardl. Igaz, egy id6 mulva valdszintleg ismét kdzeledik
hozza. A tényleges novekedés tehat mindig inkabb csak kozel lehet az egyenletes fejld-

aligha hatdrozhaté meg, a profitnak a nemzeti jovedelembdl valé részesedése pedig éppen a felhalmozas
tényleges nagysagatol fiigg. Ez pedig azt jelenti: a fogyasztds maximumat ad6 felhalmozasi rata meghataro-
zasa a téke termelési elaszticitdsdval a gyakorlatban nem mads, mint korbeérvelés (Phelps [1966], Mdtyds
[1999], Erdés [1986]).
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dést biztosité novekedéshez. Arra kell térekedni, hogy soha ne legyen nagyon tavol téle.
A valésiagban ennyire és nem t6bbre szdmithatunk.

Az allamnak szerepe lehet abban, hogy a gazdasag altaldban e palya kozelében legyen,
s ha a gazdasag letér rola, a visszatérit§ er6k hamar fejtsék ki hatdsukat. Tovabba abban
lehet szerepe, hogy a ndvekedés sebességét szabalyozo természetes novekedési rata érté-
ke lehetSleg viszonylag magas legyen.

Az allamnak nem szabad sem fiskalis, sem monetaris eszkdozokkel kdzvetleniil, mes-
terségesen élénkiteni a novekedést. Ez nem zarja ki e két politika anticiklikus alkalma-
zasat. Recesszidban példaul az dllamhaztartids egyenlege automatikusan romlik, ami
enyhiti a visszaesést. Ilyenkor nem helyes az egyenleg romldsat példaul adéemeléssel
megakaddlyozni. Ekkor az dllamhéztartds egyenlegének romldsa vagy a redlkamatla-
bak csokkenése nem oknak, hanem okozatnak tekintendS, nem helyes kedvezd hatdsu-
kat semlegesiteni.'?

A fenntarthaté ndvekedési palydhoz val6é igazodds sordn nilunk megkiilonbdztetett
figyelmet kell szentelni a kiils§ egyenstlyi kovetelmények betartdsanak. Fontos, hogy a
kiilsé addssagteher és az addssagszolgalat aranya legfeljebb atmenetileg novekedjék. A
foly6 fizetési mérleg egyenlege azonban nagymértékben fiigg a kiils§ tényezdk alakula-
satol. Ezek akkor is kedvezGtlenek lehetnek, ha nilunk a versenyképességi mutatok ja-
vulnak. Kiilsé depresszi6 felléptekor a kiilsG egyensily erdteljesen romolhat. Es mert
korrekcids 1épések a kiilsé tényezGk miatt is elkertilhetetlenek, teljesen egyenletes nove-
kedés kiilsé okokbdl sem képzelhetd el.

Az 4llam felelGssége itt nagyon jelentds. Ha az dllam késén reagdl a kiils§ egyensuly
romldsira (mert nem konnyd megitélni, hogy valamely gazdasigi zavar, dllami korrek-
ci6 hijan, késébb mennyire valik komollyd), erdteljes restrikcidra lesz sziikség, amely az
egyenletes novekedéstSl valo jelentGs eltérést, nagyaranyu ingadozast okoz. Az idejében
alkalmazott és jol megvalasztott korrekcié azonban a tényleges teljesitményt az egyenle-
tes novekedési palya kozelében tarthatja. A sziikségtelentil és nem kell§ id6ben alkalma-
zott korrekcids 1épések is okoznak zavarokat a gazdasagi novekedésben.

De az allamnak szerepe lehet abban is, hogy az egyenleteshez kozel 4ll6 és ezaltal
fenntarthaténak {télhet6 novekedés mekkora tlitemtinek bizonyul a valésagban. Szé volt
arr6l, hogy az adott margindlis t6kehatékonysagnak és természetes novekedési ratanak
meghatarozott beruhdzasi rata felel meg. Ha a beruhazési rata ennél kisebb, a novekedés
lassubb lesz a természetes novekedési litemnél, kezdetben elsGsorban azért, mert a mun-
kaerd-dllomany kihaszndlasi foka romlik. Kés6bb egyre valdszintibb, hogy a muszaki
fejlédés titeme is lassul, és igy a természetes rata és a beruhdzasok ardnya illeszkednek
egymashoz, de mar alacsonyabb természetes novekedési rata mellett. '

Az allam mind a tényleges beruhdzasi rata alakuldsat, mind a miszaki fejl6dés litemét
jotékonyan befolyédsolhatja oly médon, hogy mindkettd szdmara kedvezd gazdasagi kor-

13 Vita targya lehet, hogy kell-e az dllamnak ilyenkor diszkrét gazdasagpolitikai 1épéseket is tennie.
Recesszidban kell-e a koltségvetési kiadasokat szandékosan novelni, vagy a kamatldbak csokkentésére to-
rekedni. A kérdés a keynesi-monetarista vita része. A probléma lényege az, hogy az allam meg tudja-e
taldlni a fenntarthaté novekedéshez valé visszatéréshez sziikséges dozist, nem okoz-e ellenkez§ eldjeld arany-
talansdgot. Abban hatdrozottan allast lehet foglalni, hogy hiba volna kiegyenlitett koltségvetésre torekedni
akkor, amikor a koltségvetési egyenleg a gazdasag hanyatlasa miatt kezd romlani. Ekkor a gazdasagpolitika
prociklikussa valnék, és biztosan Osszeegyeztethetetlen volna a fenntarthaté novekedéssel.

4 Ez ugyanis nem fiiggetlen a piaci helyzet és a foglalkoztatottsig alakulasatol. Kevésbé érdemes ugyanis
a miszaki fejlesztésre torekedni akkor, ha a piaci kilatasok romlanak, és a munkaerd kezd olcsébba valni a
novekvé munkanélkiiliség kovetkeztében. Tovabba nem olyan siirget§ a miiszaki fejlesztés akkor, ha van
munkaerd-tartalék. Ha tényleg lassul a mdszaki fejlédés liteme, a természetes novekedési rata és az alacso-
nyabb beruhazasi rata kozotti 0sszhang kisebb természetes novekedési rata alapjan jon létre.
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nyezetet teremt. A beruhdzasi klima kedvezGbb, ha az dllamhéztartis bevételei és kiada-
sai a GDP-hez képest nem til nagyok. Eurdpdban altalaban mintegy 40 szdzalékos része-
sedés tekinthetd megfeleld, nem tdlhajtott ardnynak. Keriilend§ az is, hogy az allamhaz-
tartas elsddleges egyenlege hosszabb idészakban deficites legyen. Ha a haztartasi megta-
karitasok aranya mérsékelt, még az elsddleges egyenleg tobbletének kialakitisa is indo-
kolt lehet. Mind az allamhdaztartds nem tilhajtott aranya, mind a ciklusatlagban kiegyen-
sulyozott allami koltségvetés azért fontos, hogy ne 1épjen fel az allam részérdl a sokat
emlegetett — és bizonyos iddszakokban valdban gondot okozé - beruhdzdsokat kiszorito
hatds.

Az allam kedvezd kornyezetet teremthet a beruhdzdsok szdmadra az 4ltaldnos arszinvo-
nal viszonylagos stabilitdsdnak biztositdsdval is. Legfeljebb az enyhe, 1-3 szédzalékos
infl4ci6 egyeztethet§ 0ssze a véllalatok tavlatilag is élénk beruhazasi tevékenységével. A
véllalatok beruhdzisaik elég jelentds részét hitel felvételével finanszirozzak. A hitelfelté-
telek romlanak, ha az inflaci6 gyorsul, illetve rosszak akkor, ha az inflacids rata magas.
A hitelbe adott tGke redlértékében az inflacié miatt bekdvetkezd veszteséget magas nomi-
nalis kamatlabakkal kell ellenstilyozni. Az inflacids kamatfizetés pedig a hitel felvevdje
szdmara nem mas, mint a kolcsonvett téke implicit torlesztése. De nem érdemes beruha-
zasi hitelt felvenni akkor, ha a k6lcson nagy részének torlesztési ideje — nem a hitelszer-
zG6désben ugyan, de a valdsidgban - til rovid. Ha az allam kovetkezetesen stabilizald
fiskalis és monetaris politikat folytat, az kedvez&en hat a beruhazasokra, ennek révén
pedig a fenntarthaté novekedés iitemére is.

Végiil az 4llam kedvezGen befolydsolhatja a ndvekedés természetes ratdjat minden
olyan 1épéssel és dontéssel, amely 6sztonzi a vallalatok kutatdsait, a kutatasi eredmények
alkalmazdasat, segiti az alkalmazott és az alapkutatdsok kozotti helyes ardnyok kialakita-
sat, amely javitja a kutatds és a szliken vett termelGszféra kapcsolatit, dsztdonzi az j
modszerek, termelési eljarasok alkalmazasat, és mindezekkel egyiitt a gazdasdg folyama-
tos szerkezeti atalakuldsat, rugalmas vilagpiaci alkalmazkodasat.

Az allam az ad6-, a hitel- és a kamatpolitikdval hatdsosan 0sztondzheti a kutatdsokat és
eredményeik alkalmazasat, példaul az értékcsokkenési leirds szabalyozdsaval, kedvez-
ményes hitelek nyujtasaval. A technoldgia transzferjét szolgald tandcsadd-haldzatok 1éte-
sithetGk, amelyek ismereteket kozvetitenek a kis- és kozépvallalatokhoz. Fontos az alla-
mi és a vallalati kutatasi raforditasok helyes ardnyanak kialakitdsa. Végiil Magyarorsza-
gon elkeriilhetetlen a kutatdsi raforditdsok kiemelt mértékd novelése, mert ezeknek a
GDP-hez viszonyitott ardnya és még inkdbb az egy lakosra vetitett Osszege messze a
fejlett orszagokban elért ardny alatt van. A kutatdsok dllami tdmogatisa egyetlen orszag-
ban sem nélkiilozhetd, ez is fontos meghatarozdja a miszaki fejlédés tényleges litemének
és a novekedés természetes ratajanak.'

Az 4llamnak van tehat szerepe a fenntarthaté ndvekedés megvalositdsdban, sét ez a
szerepe nagyon fontos, azt is mondhatjuk, nélkiilozhetetlen. De ennek Iényege nem a
novekedés iitemének kdzvetlen meghatarozasa, nem is a novekedés meginditisa vagy a
keresletteremtés, hanem 1ényegében véve a viszonylag egyenletes és hosszan tartd no-
vekedés kedvez§ gazdasagi koriilményeinek biztositasa és az egyensilyi zavarok korri-
galasa.

15 A kutatas koltségei viszonylag nagyok, megtériilésiik pedig sokkal bizonytalanabb, mint a véllalati
beruhdzasoké. Kiilon gond, hogy a sikeres kutatdsi eredmény viszonylag hamar ismertté valik, amelynek
hasznat azok a vallalatok is élvezhetik, amelyek nem aldoztak pénzt a kutatdsra. A jol ismert potyautas-
jelenség (free rider) is nyomds érv a kutatasi raforditasok dllami 6sztonzése mellett. A rendszervaltast kove-
t6 években (annak ellenére, hogy a vildgpiaci nyitds az dllami 0sztonzés intenziv novelését kovetelte volna
meg) nemcsak az Osszes kutatds raforditds, hanem a kutatds allami Osztonzése is nagymértékben csokkent.
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A fenntarthato novekedés redlis iiteme Magyarorszdgon

Hétravan annak a vizsgalata, mekkora iitemd lehet ndlunk a fenntarthaté novekedés évi
iteme a kovetkez§ években. A valaszt nem konnyd megadni.

A fenntarthaté novekedés liteme kozvetleniil nem hatarozhaté meg, mert nem ismere-
tes a gazdasagi novekedés természetes rataja. Erre csak kovetkeztethetiink a rendelkezés-
re allo statisztikdk, valamint annak alapjan, hogy megnézziik: mikézben a ndvekedés
iiteme igy és igy alakult, a belsd hiteligény és a haztartasi megtakaritasok, a folyo fizetési
mérleg, az Osszes és a mikodGtéke-import, az dllamhaztartas egyenlege és az Osszes
allamadossag valtozédsa egytittesen mutattak-e egyenstilyzavarokat, vagy nem. Ebbdl ko-
vetkeztethetiink arra, hogy a megvaldsult gazdasigi novekedés megfelel-e vagy sem az
egyensulyi palyéan levd fenntarthaté névekedésnek.

A jelenlegi vezet§ kormanypart a valasztasi kampanyban mintegy 7 szdzalékos nove-
kedési iitemet jelolt meg fenntarthat6 titemként a korményzasi ciklusra, de ennél hosszabb
iddre is. A tényleges kormanyprogram mar kisebb ndvekedési iitemmel szdmol, a tavlati
7 szazalékos litemet azonban nem zarja ki. A valdsagos, az el§z6 kormanyzat idején is
megvalosult novekedés 7 szazalékosnal joval lassibb, és a kozvetleniil elSttiink all6 évekre
mind a kormanyzat, mind pedig szdmos gazdasagkutaté intézet kisebb ilitemii novekedést
prognosztizal.

A rendszervaltast kovetd tartds visszaesés utdn 1995-1996-ban indult meg 1jbol a gazda-
sagi novekedés. Mindossze néhany év alapjan kell tehat itéIntink. A GDP ndvekedési tite-
me 1996-t61 1998-ig rendre évi 1,3, 4,6 és 5,1 sz4zalékos volt, tehit a ndvekedés gyorsult.
Ugyanezekben az években a foly6 fizetési mérleg egyenlege 3,8, 2,2 és 4,8 szdzalékos
passzivumot mutatott (a GDP-hez viszonyitva). Az é4llamhéaztartds a GDP szazalékdban
rendre 4,6, 4,6 és 4,8 szizalékos passzivummal zart, mig az elsddleges egyenlege erdtelje-
sen romlott, de pozitiv el6jeld volt (4,3, 3,0, illetve 1,6 szdzalék). Tudni kell azonban,
hogy az egyensilyi kdvetelmények az elsédleges egyenlegben jelentSs tobbletet kovetelnek
meg, részben azért, mert az dllamaddssag/GDP ardny csokkentése kivanatos, de azért is,
mert a vallalatok finanszirozasi igénye gyakran nagyobb volt Magyarorszdgon, mint a
haztartasok megtakaritasa. Ha egyiittesen nézziik a vallalatok és az allamhdaztartas teljes
hiteligényét, és ezt egybevetjiik a haztartdsok megtakaritisaival, akkor azt latjuk: a teljes
belsé hiteligény mindig nagyobb volt a haztartdsok megtakaritasainal, sét a kiilonbség ten-
denciaszertien ng. Ez kiils6 hiteligényként jelentkezik. Ennek ardnya a GDP-hez 1996-t61
1998-ig idérendben -2,3, -1,4 és —4,4 sz4zalék. 1999-ben a novekedési, valamint az egyen-
sulyi helyzet kezdetben nagyon kedvezdtlen volt, a nyarat kdvetSen azonban javulés kovet-
kezett be. Eves szinten a GDP 4 szdzalékot valamivel meghalad6 novekedési titeme tekint-
het6 valdszintinek. ' Mindez azt valdszin(siti, hogy a fenntarthato névekedés lassiibb, mint
amit a magyar gazdasdag 1998-ban elért, vagyis 5 szdzalékndl kisebb.

A magyar gazdasag nagyon erdteljes nyitottsdga miatt dontd fontossagu tényezének az
szamit, hogy a kiils§ finanszirozasi sziikséglet 1ényegesen nagyobb aranyd, mint a nettd
kozvetlen t6keimport nagysaga és aranya. Ehhez kapcsolddik az is, hogy a bels§ hitel-
igény joval meghaladja a haztartasi megtakaritdsok dsszegét. Mint lattuk, a folyo fizetési
mérleg hidnya és a belsd hiteligénynek a haztartasi megtakaritdsokhoz viszonyitott nagy-
saga kozott ok-okozati kapcsolat van. Azt is lattuk, hogy ez a kapcsolat kétiranyu lehet.
Akéarmilyen irdny is azonban a kapcsolat, a foly6 fizetési mérleg ilyen ardnyu hidnya
hosszabb idGszakban nem tarthat6 fenn, és ha csak igy érhet6 el 5 szdzalékos novekedési
ltem, ez az litem sem tarthaté fenn. A fenntarthaté novekedési litem eszerint 5 szazalék-
nal kisebb: 4 és 5 szazalék kozott lehet, de inkabb a 4 szazalékhoz kozelit.

16 Az adatok forrasa: MNB [1997], [1998], [1999b] Kopint-Datorg [1999].
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Természetesen az egyes években a novekedés tényleges iiteme ennél nagyobb is és
kisebb is lehet. Mint mondottuk, a novekedés iitemében sziikségképpen kovetkeznek be
ingadozasok. A 4 és 5 szdzalék kozotti litem csupan trendérték.

A 4 és 5 szazalék kozotti novekedés a mai idSkben tekintélyes litemiinek szamit; joval
nagyobb, mint a fejlett orszagok atlaga. EgyelGre erre kellene tdimaszkodnia a gazdasag-
politikdnak. Csak ilyen iitemhez illeszked6 ad6csokkentést indokolt végrehajtani, vagy
még ennél is kevesebbet, tekintettel arra, hogy az allamhaztartds elsddleges tobblete
kisebb, mint amekkorara sziikség volna, a teljes hidnya pedig nagyobb az elviselhet6nél.
A fenntarthat6 novekedéssel dsszeegyeztethets iitem tulajdonképpen magatdl jut érvény-
re, ha a gazdasagiranyitds folyamatosan igyekszik betartani a sziikséges egyenstlyi kove-
telményeket. Ez torténhet igy, hogy az allamhéztartds a bels6 és a kiilsé egyensuly
biztositasaért szigorubb koltségvetési politikat folytat, a jegybanki kamatlabakat viszony-
lag magasabb szinten tartjik; mindez fékezi az aggregilt kereslet novekedését, vele egyiitt
a novekedés tényleges litemét is.

Léteznek egyensulyjavito, de a novekedés iitemét nem fékezs tényezdk is. fgy példaul
a pénziigyi iranyitas gatolhatja a hazai valuta reélfelértékel6dését, ami a kiils§ egyensuly-
ra gyakorol kedvezd hatast a ndvekedési dinamika visszafogasa nélkiil. (Ekkor a fenn-
tarthat6 novekedés iiteme kozeledik a tényleges novekedés titeméhez.) Hogy ilyen esz-
kozt a gazdasagpolitika alkalmaz-e, vagy sem, az példaul attél fiigg, hogy a kiils§ egyen-
suly javitdsa mennyire égetd, és az inflacids nyomds enyhitése mennyire fontos. Tulaj-
donképpen a konkrét gazdasagi koriilmények dontik el, hogy a gazdasigpolitikdnak mi-
lyen eszkdzt tandcsos alkalmaznia. Ha csusz6 arfolyamrendszer van érvényben, és indo-
kolt a gazdasag talftitdttségének a megakadalyozasa, inkabb a fokozott koltségvetési szi-
gor, dvatos, az aggregalt keresletet nem 6sztonz6 kamatldb-politika, a nomindlis jovedel-
mek lassulé novekedése és a havi leértékelési litemnek csak dvatos csdokkentése varhato.
Ekkor nem lehet sz6 az addterhelés jelentGsebb mérséklésérdl sem.

A fenntarthaté ndvekedés litemét szigoru Osszefiiggések hatdrozzak meg, figyelembe-
vételiik elengedhetetlen a gazdasagpolitika szdmara. A novekedés sebessége nem az 6ha-
joktdl fiigg, nem lehet politikai, illetve partmegfontolasoknak alarendelni.
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