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Priager Liszlo

A vildgvdlsdg

és a magyar gazdasdgi fejlodés
lebetséges pdlydt’

A 2008-ban kitirt gazdasdgi vildgvdlsdg t6bb ér-
telemben is globdlis jellegti: a vilsdgnak t6bb di-
menzidja is van. Része, de egyben felszinre hozé-
ja is az amertkai jelzdloghitel-vdlsdg, dm ennél
sokkal mélyebb Gsszefiiggés a valddi redlis gazda-
sdg és a spekulativ pénzmozgdsok végletes eltéré-
séb6l, kettészakaddsibol kibontakozé fesziiltség.
Mindehbbez kapcsolédott a viligban egyre dltald-
nosabbd vdlé, az orszdgokra, a vdllalatokra, az
dnkormdnyzatokra és az egyes emberekre is kiter-
jedé eladésodds. Mindez egyrészt tovdbb névelte
a vildgban mozgd pénzek és a tényleges termelés,
az anyagi javak szintje kézotti szakadékot, mds-
részt azonban nemcsak e négy réteget tette fiiggd-
vé a bankoktdl, hanem a hitelezGiket is 6t6liik,
végiil pedig a pénzvildgon beliil a bankokat egy-
mdstdl is.

De globdlis a vilsdg a foldrajzi dimenzidkat te-
kintve is. A XXI. szdzad elején nem is lebet mds-
képpen. Az orszdghatdrok nélkiili globdlis vildg-
ban a gazdasdgi folyamatok terjedésének sincse-
nek hatdrai: az Egyesiilt Allamokbol indulé vdl-
sdg a vildg egészére szétteriilt.

Magyarorszdgnak ebben a globdlis viligvdlsdg-
ban kell megtaldlnia az vj fejlédési pdlydr, nem-
csak egy ismét emelkedd fejlédési iitemet, hanem
a kordbbindl kedvez6bb bels6 gazdasdgi és szoci-
dlis szerkezeteker is. A wvdlsdg nem begyiiriizott
Magyarorszdgra, hiszen a rendszervdltdst kivets-
en a magyar belsé piac nemzetkdzivé vdlt, brutté

termelésiink mintegy felét, kiilkereskedelmiink
tobb mint kétharmaddt az itt megtelepedett
transznaciondlis vdllalatok adjik.

A vildguvdlsig a magyar fejlédési palya megha-
tdrozdsdban kétségteleniil 4j szakaszt nyitott.
Egyrészt elkeriilbetetlenné tette a wvdltozdsokat,
mdsrészt id6ben is felgyorsitia azokat. Am énma-
gdban a vildg gazdasdgi vdlsiga lebet a magyar
belsé fejlédés téves dtjait, gyengeségeit idélegesen
elfedd lepel, de ugyanakkor lebet a rendszervdltdst
kovetd most mdr csaknem két évtizedes fejlédé-
siink gyenge pontjaira rdmutaté eligazité és fi-
gyelmeztetd jel is.

A TERMELES FOLE NOVO NEMZETKOZI
KERESKEDELEM

A viligvilsag globalitisihoz, szétteriiléséhez a
viliggazdasig nyitottsiginak minden koribbi-
nal nagyobb ereje vezetett. A kiilkereskedelmi
nyitds folyamata ¢nmagiban mdsfél évsziza-
dos folyamat, amely azonban a misodik vilag-
hibort utdn gyorsult fel. Visszatekintve a vi-
liggazdasigi nyitds kezdeteire, a globalizi-
cibhoz vezetd ut elsd szakaszara, 1870-ben a
vildg termékexportjinak a megtermelt GDP-
hez viszonyitott ardnya 5 szdzalék alatti volt.
A XX. és a XXI. szézad fordul6jin ez az ardny
tobb mint hiromszor magasabb, 17 szdzalékon
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felili. A vildgatlagon beliili dtalakuldsok is ér-
dekesek: Nyugat-Eurépa 10 szizaléknil ki-
sebb ardnyszdma az ezredforduléra 35 szdzalék
folé emelkedett, de az olyan hatalmas belsd
piaccal rendelkez8 orszigok, mint az Egyesiilt
Allamok vagy Kina a kifelé nyitott, a termelés-
hez viszonyitva egyre nagyobb kiilkereskedel-
mi szinttel rendelkez8 gazdasiggd viltak.
(Ldsd 1. tdbldzat)

Az egyes orszagokra, a vildg egészére vonat-
koztatva is mindennek oka, hogy a viligkeres-
kedelem folyamatosan mésfél-kétszer maga-
sabb fejlsdési titemet mutatott a gazdasdgtor-
ténet most bemutatott szakasziban, mint a
termelés novekedése. A masodik vilighdborut
kovets fél évszizadban a vilig termelése hat-
szorosdra, a viligkereskedelem szintje tizen-
nyolcszorosara novekedett. E folyamat, a kiil-
kereskedelem termelést meghaladé novekedé-
se egyrészt visszahatott a termelésre és annak
béviilését gyorsitotta, masrészt azonban a két
trend ttlsigos elvaldsa, a ketts kozotti ollo
szétnyildsa, ha nem is volt alapvets oka, de le-

het8séget adott a termelés és a pénzmozgisok

A GLOBALIS GAZDASAGI NYITOTTSAG
KIALAKULASA

A 2008-ban kialakult gazdasagi vilagvalsig hata-
rok nélkiili terjedésének, szétteriilésének oka,
hogy az 1970-es évekt&l kezddd&en az orszigok
kozotti kiilkereskedelem folyamatos béviilése
mellett elindult és egyre er8sebbé vilt a
miikoddt8ke-dramlds szerepe a nemzetkozi
gazdasigban. E folyamattal a nyitottsig egy 0j
tartalmt megujult korszaka indult el. Az orsza-
gok kozotti kiilkereskedelemben az 4ruk mo-
zognak (a fejl6désnek a foldrajzi tivolsigok bi-
zonyos mértékben korlitot allitanak), a
miikod8tEke-dramlds meghatdrozéva vélasanak
kordban a nagy nemzetkozi cégek lednyvallala-
tokat hoznak létre a vilig minden pontjan: ter-
melésiik a befogad6 orszdg gazdasiginak,
GDP-jének, teljesitményének része lesz. Az ez-
redfordulén a viligban 6sszesen mintegy hat-
vanezer transznaciondlis véllalatkdzpont miiko-
dott. Meghaladva a hétszdzezret, az anyavilla-
tok szdmdnak t6bb mint tizszerese a més orsza-
gokba kihelyezett, a kiilsé gazdasigokban mii-

szétvaldsihoz. kodd leanyvallalatok szdma. (Ldsd 2. tdbldzat)
1. tabldzat
A TERMEKEXPORT GDP-HEZ VISZONYITOTT ARANYA 1870-1998 KOZOTT
(1990. évi drakon, szdzalék)

Nyugat-Eurdpa 88 14,1 87 18,7 35,8
Franciaorszag 49 78 8,6 7,6 15,2 28,7
Németorszdg 915 16,1 12,8 6,2 23,8 38,9
Hollandia 17,4 17,3 17,2 12,2 40,7 61,2
Nagy-Britannia 12,2 17,5 13,3 11,3 14,0 25,0
Kelet-Eurdpa
és a volt Szovjetunio 16 25 21 6,2 132
Egyesitilt Allamok 25 3,7 3,6 3,0 49 10,1
Kina 0,7 1,7 1,8 2,6 1,5 49
India 2,6 4,6 3,7 29 2,0 24
Japén 0,2 24 8 2,2 7,7 134
Vildg 46 7,9 90 56 10,5 172

Forrds: Gacs Janos: A gazdaségi globalizdcio szdmokban. A nyitottsag alakulasa az EU-orszagokban, Kézgazdaséagi Szemle, 2007. oktdber,

876-902. oldal
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2. tdbldzat

A TRANSZNACIONALIS VALLALATOK LEANYVALLALATAINAK SZAMA
AZ EGYES REGIOKBAN A SZAZADFORDULON

Fejlett orszagok
Fejl6dd orszagok
Kelet- és Kozép-Eurdpa
Vildg dsszesen

Forrds: UNCTAD

Napjainkra a mikddstéke-dramlds, a t6keki-
helyezések, a kiilféldi vallalatalapitisok szerepe
messze meghaladja a hagyomdnyos orszagok ko-
zottl kiilkereskedelem gazdasdgi fontossdgdt. Az
1980-as évek elején a hatszdz millidrd dollar
nagysigrend miikodstske-illomany 2005-ben
mér meghaladta a tizezer, a kiilféldi leinyvalla-
latok eladdsai pedig a huszonkétezer millidrd
dollart, amely mintegy kétszerese a vildg teljes
termékexportjinak. (Ldsd 3. tdblizat)

Ebben az j, nyitott, globalissd valt viligban
a transznaciondlis vdllalatok 6nallé, sok vonat-
kozasban az orszigoktdl elszakads, fiiggetlenné
vdlé szerepet kaptak. Mindez a brutt6 abszolit
szamokban, teljesitményekben is megmutatko-
zik. (Ldsd 1. dbra)

A nagy transznacionalis véllalatok, mint pél-
d4ul az Exxon Mobil, a General Motors vagy
Ford egy-egy éves teljesitménye (a hozzdadott
érték szintje) akkora, mint egy kozepes méretii
orszag (példiul Csehorszag vagy Magyarorszag)
egyéves GDP-je. A globiélissa lett vildg gazdasi-
gi mikddésének lényege mégsem egyszeriien
ezekben a brutté értékekben taldlhat. Akar a
viliggazdasig gyors fellendiilési szakaszaiban, de
ugyanigy vélsigok idején is jellemz&vé vélt a tu-
lajdonok &sszekapesolédasa, bonyolult tulajdo-
nosi szerkezetek hal6jinak kialakuldsa. Ez egy-
részt a kiillonb6z8 folyamatok kozotti dsszefiig-
géseket teszi globdlissd, médsrészt olyan mérték-
ben felgyorsitja a dontéseket, majd a folyamatok
egészét, hogy azok mir kiléphetnek az irdnyit-
haté, a kézben tarthat6 keretekbél.

48 791 94 269
12518 355 324

2150 239 927
63 459 689 520

A 2008-as vildgvilsig egy tovabbi meghatd-
roz6 tényezdje és egyben kiteljesedésének oka,
hogy a XX. szdzad végére tivol keriilt egymas-
t6l a val6jdban megtermelt druk, szolgaltatasok
értéke és a viligban mozgé pénztdkék, bennitk
a spekulativ t8kék nagysiga. Az elszakadis
mértékét, a két nagysdgrend szinvonaldt sta-
tisztikailag pontosan kévetni szinte lehetetlen,
de egyes becslések a vildg egyéves GDP-jének
akdr 5—10-szeresére teszik a jelentls részben spe-
kulativod vdlt pénziigyi tér nagysdgdt.

A 2008-as viliggazdasigi valsig kialakuldsa-
ban, de f&leg feler6sodésében az elemzések (és
a tények) kiemelkedd szerepet adnak az érték-
t&zsdéknek, az ott bekdvetkezett folyamatok-
nak. Itt sincs masrdl sz6, mint arrél, hogy kii-
16n&sen az elmult egy évtized sordn a korabbi-
hoz képest eltérd folyamatok indultak meg: az
értékt8zsdéken szerepld véllalatok termelése,
de nyereségének, dsszességében tényleges ér-
tékének alakuldsa és a jegyzett részvényérté-
kek szintje egyre tdvolabb keriilt egymastol.
Kiilondsen az elmult fél évtizedben a t&zsdein-
dexek koribban soha nem ltott szdrnyaldsba
kezdtek, megduplizédva és folyamatosan erd-
sodve hossza 1d8n keresztiill egy végletekig
tarté biztos értékndvekedés érzetét adtak. Eb-
ben az G szerkezet(i, csak részben lithaté, a
konvencionilis statisztikdkkal és fogalmakkal
mér nem is kovethetd XXI. szdzad eleji globi-
lis viligban csak valamilyen, egy meghataro-
zott kiiszobot elérd részleges ,lizemzavarra”
volt sziikség ahhoz, hogy a lokilisnak litszé
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3. tabldzat

A TRANSZNACIONALIS VALLALATOK TERNYERESE 1982-2005 KOZOTT

Megnevezés

(milliard USA dollr)

1982

Ertékek folyd arakon

1990

Novekedés szazalékos mértéke

Kidramlo m(koddt6ke-allomény (FDI) 600 1791
Kulféldi leanyvdllalatok eladésai 2 620 6 045
Kulféldi leanyvdllalatok eszkozei 2108 5 956
Kulféldi leanyvdllalatok exportja 647 1366
Kilféldi leanyvdllalatok alkalmazotti

|étszama (ezer f6) 19537 24 551
GDP (vilag, foly6 drakon) 10 899 21 898
Termék- és szolgéltatdsexport (vilag) 2247 4 261

(1982=100)
2005 1982 1990/1982 2005/1982

10 672 100,0 2985 17787

22171 100,0 230,7 846,2

45 564 100,0 2825 21615
4214 100,0 2111 651,3

62 095 100,0 125,7 3178

44 674 100,0 200,9 409,9

12 641 100,0 189,6 562,6

Forrds: a World Investment Report (WIR) 2006-0s adatai alapjan szerkesztett tabldzat (www.unctad.org)

baj a viliggazdasig szovetrendszerének egé-
szében hallatlan gyorsasiggal szétteriiljon, ,vi-

el

lagvalsigga” valjon.

A globilis vildg 1ényegérsl elmondottak azt
is jelentik, hogy a viliggazdasig most sziiksé-
gessé vilt ,helyreallitasi periédusa” nem egy-
szer( pénziigyl egyensilykeresés és -helyredl-
litas, hanem a kialakult, magaban sok fesziilt-
séget rejtd eddigi szerkezetek dtgondoldsa és
Gjrafogalmazdsa. Ennek valoban létrejove és
megval6sulé tartalma ma még nem lithato, de
az bizonyos, hogy az egyensuly az eddigieknél
szélesebb keretekben képzelhetd csak el.
E szélesebb kereteknek az Egyesiilt Allamo-
kon, Eurépin kivil mir meghatirozé része
Kina, a feltérekvd orszagok sora, de — ha mas
nagysigrendekkel is — része Magyarorszig: a
felvizolt globalis keretekben keresheti és fo-
galmazhatja meg a magyar gazdasigpolitika
megujulé palydjit.

GLOBALIZALODO MAGYAR GAZDASAG

Még 2008 szeptemberében, a vilagvalsig felers-
sodésének 1dSpontjiban is a gazdasigpolitika
iranyitoi, a vezetd kdzgazdasigi mihelyek 4ltal
gyakran felvetett kérdés volt: begyfirtizik-e a
vélsdg Magyarorszagra. Viligosan lithat6, hogy

28

a vilagvalsag kibontakozasakor egyetlen gazda-
sdg, orszdg sem vonhatja ki magit valamiféle
(korunkban mér nem létez8) autarkia, elzirko-
z4s megvalositasival a vilsidg hatdsai al6l. De
ugyanakkor — a mostani irdsnak és dltaldban a
gazdasdgpolitikdnak is ez a lényege — a vildgval-
sdggal valé kiizdelemben, annak sikerében
meghatdroz6 az adott orszig belsd gazdasigi-
nak ereje, az a tény, hogy milyen szint{ brutt6
gazdasigi teljesitménnyel, fejlettséggel, ver-
senyképességgel, belsd kohézioval, foglalkoz-
tatdsi szinvonallal rendelkezik. Visszatérve a
Lbegylirtizés” kérdéséhez, a globalis gazdasig
természetrajzanak ismeretében a kérdésfeltevés
alapvet&en indokolatlannak ttinik. A rendszer-
véltdst kovetSen csaknem két évtizeddel Ma-
gyarorszag nemcsak a globélis viliggazdasag ré-
sze, hanem a magyar belsé piac is nemzetkizivé,
a transznaciondlis villalatok, a nemzetkozi ban-
kok miikidésének terepévé vilt. Magyarorszag is
végigjirta azt az el6z8ekben bemutatott utat,
amelyet a viliggazdasig egésze megtett: a
rendszervaltds el8szor gyors kiilkereskedelmi
nyitist hozott, szinte ezzel egyidejtileg meg-
kezdddott a miikods t8ke rohamos és nagy-
mértékd bedramlasa, kialakult a t8zsde, a pénz-
ligyi tér és a redlgazdasig egymdssal nem min-
dig parhuzamosan mozgd, nem megfelelden
érintkez8 palyija.
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1. dbra

A VILAGTERMELES, A VILAGKERESKEDELEM, A MUKODOTOKE-ARAMLAS ES A TNC-K
KULFOLDI LEANYVALLALATAI TELJESITMENYEINEK ELTERO TRENDVONALAI (1982=100)
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Forrds: a World Investment Report (WIR) 2006-0s adatai alapjan szerkesztett dbra (www.unctad.org)

A rendszerviltdst kozvetlenill kovetSen a
KGST, a régi gazdasigi kapcsolédasi pontok
Osszeroppandsa, megsziinése kovetkeztében
(egy kedvez§ iranyt szerkezetvaltist megindit-
va is) a magyar gazdasdg tobb alapvetd teljesit-
ménymutat6jinak brutté mértéke visszaesett.
A GDP csokkenése 15 szazalékos nagysigren-
det ért el, az export tizmillidrd dollar ala esett,
a bels8 piac gyengiilése még fokozottabb volt,
a tobb mint 6tmillié foglalkoztatott szdma 3,8
milliéra csokkent. A nemzetkdzi kapcsoléda-
sokat (a kiilkereskedelmet), a bels piac dllapo-
tit, a munkaerd-helyzetet és a teljes termelés
szintjét jellemz8 négy, dltalunk kivilasztott
alapmutaté kéziil az export nyerte vissza legha-
marabb kordbbi dinamikdjit és véltott vissza-
esésbsl novekedésbe.

Erdemes megvizsgilni, hogy az egyes ki-
emelt jellemz8 mutatészimok koziil melyek ér-
téke mikor érte el Gjra a visszaesés utin az 1989-

es értéket. A GDP (1989-et 100-nak véve) egy
évtized elmultaval még 99 szizalékon dllt és
2000-ben érte el, majd haladta meg a ,rendszer-
valt6” értéket. A belfoldi piac erejét, de a lakos-
sig vasarlerejét j6l jellemzs kiskereskedelmi
forgalmat nagy visszaesés jellemzi; az 1997-es
mélypont (65 szdzalék) utin az indulé értéket
csak 2003-ban érte el. A gazdasigi és tirsadalmi
folyamatok egyik legdsszetettebb jellemz&je a
foglalkoztatds csaknem husz év elmultédval ma is
75 szazalék koril mozog, pedig valédi, gazdasa-
gi és azon tuli felzarkézdsunk taldn legfonto-
sabb jelz&je a foglalkoztatds szintje. A leggyor-
sabb élénkiilés az exportnil jelentkezett, kordb-
b1 sajat magunk utoléréséhez hat évre volt sziik-
ség (1995: 101 szazalék). A gazdasigpolitikat és
a lehetséges felzarkézasi palyat érinté egyik leg-
fontosabb kérdés azonban az, hogy valéjiban a
korabbi tartalommal rendelkez& fejlédési muta-
t6 maradt-e az export.
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A kérdésre a vilaszt, egyuttal egy djabb
nyitottsigi palydra valé belépés leirdsat a kiil-
foldi mikods t6ke Magyarorszigra valé be-
dramldsinak torténete adja meg. A rendszer-
véltaskor mintegy 250 kiilféldi tulajdond vél-
lalat volt Magyarorszidgon és ez 250 millié
dollirnyi mtkodstéke-dllomanyt jelentett.
Egy évtized elteltével a két szdm ércéke:
25000, részben vagy egészben kiilfldi tulaj-
dond magyarorszagi vallalat, mintegy 25 mil-
lidard dollir mtikod8t8ke-dllomény.

A magyar gazdasidg nemcsak a brutté gazda-
sagi teljesitménymutatékban véltozott meg,
hanem alapvet8en dtirédott belsd szerkezete,
benne a tulajdonmegoszlis, az elosztisi viszo-
nyok, a nagy-, kis- és kozepes vallalati szere-
pek, a regionalis kiilonbségek vagy az egyes tar-
sadalmi csoportok, egyének kozotti jovedelmi
eltérések mértéke. Sok mas vonatkozas mellett

mostani vizsgiléddsunk szempontjiabsl megha-
taroz6 tény, hogy a GDP el6illitdsdban 50-50
szdzalék lett a killfoldi és a magyar vdllalatok
ardnya, és mikdzben a vallalatok szima 400
ezer f61é nétt, a nagyvallalkozasok adjak a net-
t6 arbevétel 52 szazalékat, a magyarorszdgi mul-
tinaciondlis vdllalatok részesedése az exportban
75 szdzalék koriili. (Ldsd 2. dbra)

A magyar gazdasig nyitottsigit (amellyel a
globilis viligvalsiggal szembenéz vagy abban
szerepet jitszik) els6ként a kiilkereskedelem
emlitett gyors bd&viilése jelentette. Magyaror-
szdg (USD-ben, foly6 dron mért) termékex-
portja a rendszerviltds évében 9,5 millidrd,
1995-ben 12,9 millidrd USD volt, 2000-ben mar
meghaladta a 28 millidrdot, 2003-ban a 43 mil-
lisrd USD-t. A kiilkereskedelem névekedési
titeme az elmult években még tovabb gyorsult:
2004-ben, 2006-ban, 2007-ben évente 18-18, il-

2. dbra

TELJES ES VEGYES KULFOLDI ES HAZAI TULAJDONU VALLALATOK KiLONBOZO
TELJESITMENYEK SZERINTI MEGOSZLASA 2005-BEN
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letve 16 szazalékkal haladta meg az el6z8 év
szintjét. 2007-ben euréban mérve az export ér-
téke 68,6 milliard volt.

A gazdasigpolitika szdméra a legfontosabb
kévetkezmény annak felismerése, hogy meg-
vdltozott az export szerepe a magyar gazdasdg-
ban, eltavolodott egymastdl a belss termelés és
a kitlkereskedelmi forgalom trendje és nagysdg-
rendje. Az exportndvekedés bar ma is jelentSs
tényez8je a hazai gazdasig b&viilésének, mégis
arra (nagysagrendjéhez viszonyitva) csak kor-
litozottan hat: a kivitel névekedése és a GDP
emelkedése kozott a kozvetlen Osszefiiggés
mérséklsdott. Mindennek oka a nyitottsdg fo-
lyamatidnak mir emlitett misodik hullima, a
transznacionalis vallalatok rendszervéltds utdni
térnyerése a magyar gazdasigban. Az alacsony
t8keelldtottsdgli magyar gazdasigban ettdl
gyokeresen eltérd mias Gt csak korlitozottan 1é-
tezett, de a mértékek, a belsé szerkezetek har-
monikusabb alakitisira a lehet8ség bizonyos
keretekben létezett. Am a 2008-ra kialakult
helyzetben mir megkérddjelezhetetlen tény: a
gyenge belsS piac, az eler6tlenedett hazai kis-
és kozepes villalati szektor mellett a magyar
gazdasdg helyzete és fejlédése nagymértékben fiig-
g6vé vdlt a transznaciondlis vdllalatok miikidé-
sét6l és eredményétol.

KULSO EGYENSULY, BELSG
HARMONIZACIO ES NOVEKEDES

A magyar gazdasdgban (most a vilagvalsdg 1d&-
szakdban és valoszintleg a kovetkezd hosz-
szabb id&szakban is) egyszerre van jelen két el-
lentétesnek t{ind tényezd: megfelel§ szintd
kiilfoldi miik6ds t8ke nélkiil nincs megfelels
gazdasigi eredmény a magyar gazdasig egészé-
ben, 4m ha a kilfoldi t6ke nem integrdlédik
erGteljesebben a magyar gazdasigba, akkor
gyenge marad a belsS piac, gondokkal terhes
lesz tovébbra is a foglalkoztatdsi helyzet, nem
er8sddnek meg a hazai villalkozdsok. Az ex-

port névekedése, a belsd erésddést magaval ho-
26 formdja is ezekbsl az dsszefiiggésekbdl ad6-
dik. Ma a magyar export meghatdrozé része a
transznaciondlis vdllalatok kilfoldi termékim-
portidnak alacsony magyar hozzdadott érték mel-
lett valé tovdbbexportildsa. A kiilfsldi mikods
t6ke a magyar gazdasigba valé szerves bekap-
csoléddsa azonban feloldhatja az exportnove-
kedés és a belss fejlsdés kozotti ellentmonda-
sokat.

Akircsak e cikkem elején bemutatott globa-
lis nemzetkézi gazdasigi kdrnyezetben, Ma-
gyarorszagon is a kiils§ valsidghoz hasonlé bel-
s8 valsagjelek jelentek meg a redlgazdasig és a
pénziigyi, a t8ketér egymdastol valé eltdvoloda-
siban. Az értékpapirpiacok ésszerti miikodés
mellett er8sithetik a redlfolyamatokat, poziti-
van hatnak vissza a gazdasigi folyamatokra.
A magyar értékt8zsde alakuldsa sok vonatko-
zasban titkérképe a nemzetkozi értékt8zsdé-
ken végbement folyamatoknak. A Budapesti
ErtéktSzsdén (ahol a kiilfsldi befektetsk ara-
nya nemzetkdzi mértékben is az egyik legma-
gasabb, 75 szazalék koriili) kiilondsen 2005 6ta
olyan értékviltozdsok kovetkeztek be, ame-
lyek mar messze nem kovették a t&zsdejegyzé-
sek mogott 4llo villalatok teljesitményeit.
A BUX indexe a 2000-ben elért 10 000 pontos
szinttel szemben 2005-ben mér tébb mint két-
szeres, 23 000 pontot elérd volt, aztdn 2007
nyarin meghaladta a harminc ezres hatirt,
2008 8szén pedig a viligvilsig kovetkezmé-
nyeképpen, de a bels valsig tikroz6déseként
is 12 000 pont al siillyedt. A részvények t&zs-
dei kapita-liziciéja 2001 végén 2800 millidrd
forint volt, 2007 szeptemberében 10 000 milli-
ard forint f6lé emelkedett, majd 2008. szep-
tember végén a részvények piaci értéke 5659
millidard forint volt, az 6sszérték tobb mint
négyezer millidrd forinttal zuhant. A magyar
gazdasigpolitikdnak egyszerre feladata a redl-
folyamatoktol eltdvolodott értékpapirpiac
konszolid4ci6ja, 4m az Gt mindenképpen a re-
ilgazdasig talpra 4llitdsan keresztiil vezet.
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3. dbra

A MAGYAR ,FEJLODESI RENDELLENESSEGEK” ALAPKEPLETE: A GDP, AZ EXPORT,
A KISKERESKEDELMI FORGALOM ELTERO FEJLODESI PALYAI 1989-2006 KOZOTT
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A magyar gazdasigpolitika a leirt, globélissd
vélt belss szerkezet mellett nézhet szembe a vi-
lagvalsiggal, kapcsolédhat be a nemzetkdzi
méretd kibontakozasi folyamatokba, és mind-
emellett kell megfogalmaznia és megvalésitania
sajit maga belsd erésodését, fejlédését. Mind-
ehhez elkeriilhetetlen a felborult egyensulyvi-
szonyok helyresllitisa. Am a pénziigyi egyen-
stly megteremtése mellett (abba dgyazva és azt
irdnyitva) hosszabb tdvon csakis a bels szerke-
zetek Gjrafogalmazasival kezd6dhet meg egy
valésdgos felzarkézas. (Ldsd 3. dbra)

Visszatérve a magyar feltételeket elemzg

rész elején emlitett négy alapfolyamathoz: a
gazdasdgpolitika szidmdira megkeriilhetetlen
feladat az egymastdl elszakadt globalis nove-
kedési palya (GDP), a kiilkereskedelem (ben-
ne az export) alakuldsa, a bels8 piac fejlgdés-
vonala és a foglalkoztatottsdgi helyzet fejls-
désvonalainak Gjrarendezése. A kiilsé és belss
egyensilly megteremtése, a redlgazdasig és a
pénziigyi tér viszonyainak helyredllitdsa, a tar-
t6s novekedés, a fenntarthaté fejlédés kialakitd-
sanak dtja a lényegi tartalmak, a belsé gazdasd-
gt 6és szocidlis szerkezetek harmonizdcidjdn ke-
resztiil vezet.

JEGYZET

I A mostani frishoz kapcsolédik a szerzének az ASZ FEMI megbizasibol készitett résztanulmanya A 2009. évi
koltségvetés makrogazdasigi kockazatainak elemzése cimmel, ASZ FEMI, 2008. oktéber, 92-97. oldal, tovib-
b nemrég megjelent konyve: A globalis gazdasigon innen és tdl, Aula Kiad6, Budapest, 2008 (a konyvrdl a
Pénziigyi Szemle 2008/4. szdma kozolt recenzidt - a szerk.).
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