Miért a kiltoldi kozvetlentoke-
betektetesekre epuild exportorientalt
fejlodesi utat valasztotta Magyarorszag
a rendszervaltas utan?
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Bevezetes
Motivaciok:
Teves interpretaciok egyre inkabb a kozbeszedben

Egyetemi oktatasban is
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Az eladosodas elozmenyei
1. tablazat

Magyarorszag konvertibilis Kiils6 adossaganak mutatoi a rendszervaltas eldtti években

Brutto adossag | Egy fore juto bruttd | Adossagszolgalat/aruexport
(milliard USD) adossag (USD) (%)

1975 3,9 369 25,3

1980 9,1 850 41,4

1985 14,0 1326 85,6

Forras: Kornai (1995) alapjan




,...a partallami vezetés nem volt hajlando igaz képet adni a magyar
nemzetgazdasag tényleges allapotarol: a valos koltséguetesi hianyrol (melyet
a kormanyzat elhallgatott sajat népe elott is), és a hianyt finanszirozo
kiilfoldi hitelek igazi mertékérol. Az adatok meghamisitdsanak ténye mar
csak a politikai rendszervaltozas kiiszobén deriilt ki ... Az 1990-es évet ez a
kellemetlen esemény, és az adathamisitassal jaro bizalmi valsag erosen
megterhelte, és a demokratikusan megvalasztott elso kormany cselekvési
lehetdségeit nagyban behatdrolta.” (Bod Péter Akos 2002, 147. 0.)




Miért nem kertunk atiitemezest?

az orszag nemzetkozi pénzpiaci megitelésenek veégletes romlasat okozza,

hosszabb idO0szakra - nemzetkozi peldak alapjan — ,, megbizhatatlan ados”
1. tablazat

Az adossag-atiitemezések hatasa az adossaghelyzetre az 1983 végéig atiitemezést
végrehajtott orszagok esetében

Az atiitemezo6 orszagok Osszesitett 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
adatai

Atiitemezés eldtt

Tokerészlet-torlesztés (Md USD) 32,0 34,6 30,2 31,7 31,6 36,1 42 .4
Adossagszolgalat (Md USD) 65,5 63,0 58,8 61,8 60,5 65,5 73,3
Adossagszolgalati rata (%6) 45 47 38 37 34 33 35
Atiitemezés utan

TOkerészlet-torlesztés (Md USD) 20,3 0,8 5,2 33,0 32,7 43,6 6,8
Adobssagszolgalat (Md USD) 53,8 29,2 33,8 63,1 61,6 73,0 91,7
Adossagszolgalati rata (%) 37 22 22 38 35 37 44

Forras: Lang Erzsébet: Az addssag-atiitemezés nemzetkozi tapasztalatai. Bankszemle, 1989.

6. szam, 214-217. o.

Idézi: Antaloczy-Botos (1990), 183.0.




A lengyel pelda

Hasonlo eladosodasi palya, de:
Hamarabb esik adossagcsapdaba Lengyelorszag — nyolcvanas evek

Adossagatiitemezées nem hozott megoldast — évtizedes elhtizodas és negativ
gazdasagi és tarsadalmi kovetkezmeények

Az adossag nagyobbik része (70%) kormanyhitel

Rendszervaltaskor felgyorsult targyalasok — ,,jutalom” a sokkterapiaért?
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A magyar ,ut”

A kilfoldi kozvetlentdke, mint megoldas, addicionalis pozitivumokkal a piacgazdasagi
atalakulds szempontjabdl (Kék Szalag Bizottsag) — évi 1-1,5 milliard USD kell

A kormanyzati szamitasok 1990 nyaran azt mutattak, hogy ha az elso években nincs
jelentos kiilkereskedelmi mérleghiany, és sikeriil hitel-megallapodast kotni a nemzetkozi
pénziigyi szervezetekkel, tovabba ha a privatizacio és a kozvetlen beruhazasok réven rovid
1don beliil megkezdodik a miikodo toke bearamlasa, akkor elkeriilheto a lengyel, a jugoszlav,
bolgdr tipusti fizetésképtelenséq.” (Bod Péter Akos 2018, 75.0.)

(Azota is Magyarorszagon — kisebb hangsulyeltolodasokkal — €s a régidban is)




Tokevonzas

Szakaszok

1990 — kockazatok csokkenteése, ,,zaszloshajok” megnyerése, privatizacio €s

fiskalis 0sztonzok; horizontalis, de mar vertikalis FDI is

1996 — normativ es transzparens tOkevonzas, regionalis elem, , terelés”,

vamszabad-tertiletek

2004 — EU-csatlakozas: a befektetésosztonzési rendszer atalakitasa
(vamszabadteriiletek nem, financialis 0sztonzok elsOsorban, fiskalis

masodsorban)




. V4 . 7 ?
Ujra a regi nota:
Kb. 2002-t0] az egyensulyi folyamatok tjboli felborulasa

Rekordbevétel privatizacio (2005 — Budapest Airport) és tOkebearamlas — ,, mennyiségi szemlélet”

, Koltséguetési politikankat a rendszervaltozds kezdete ota kisérik a valasztasi ciklusok, de kiilonosen kiemelkedett
2002, amikor a vdlasztds utan megalakulo Medgyessy-kormdny a vilasztdsi igéreteire hivatkozva nagyfoku
koltekezésbe fogott és tovdbbi kiaddsi eligérkezéseket tett. Igy a 2002-es év a GDP 9 %-it (!) meghaladé deficittel
zarult. A megkezdett koltekezés athuizodott a rakovetkezo évekre 1s. Némi kiigazitasi probalkozdsok ellenére sem
csokkent a GDP 6%-a ala a hiany 2004-re, amikor hazank az EU tagja lett. Ezen években lendiil neki az dllam 1jboli
eladodsodasa, mintegy megismeételve a késo-kaddri korszak hasonlo hibait. ... Mivel a magyar allamhaztartasi hiany a
belépés pillanataban joval a hatdrerték felett volt, hazank sok mas tagorszaggal egyititt a tulzott hiany-eljards ala
keriilt. Am mig mdshol tobb-kevesebb sikerrel kezdték korldtozni a deficitet, a tiilpolitizalt magyar viszonyok kozott
semmi érdemi kiigazitdsi er6feszités nem tortént... ” (Bod Péter Akos 2018, 101.0.)
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Véltozas 2010-t31? /)

Valgjaban az irany nem, csak a hangsalyok

A kulfoldi toke valtozatlanul meghatdrozo, de a piackeresd (horizontalis) befektetések
fokozott megadoztatasa, egyes esetekben kiszoritasa mellett a hatékonysagkereso
(vertikalis) beruhdzasok nagylelk(i tdmogatasa, de koltsegversenyképességi/mennyisegi
alapon — keveés terelés, szelekcio a feljebb lépés preferalasara vagy 0sztonzesere, az t.n.
negyedik generacios befektetésvonzas tobbdimenzios fenntarthatosagi szempontjai
(gazdasagi, szocialis, kornyezetvedelmi, vallalatkormanyzas) nem jelennek meg

Fenntarthato-e? Ha igen, meddig?

A mennyiségi szempont dominancidja — mennyire szolgalja a feljebb lepést; mas
gazdasagpolitikak mennyire tamogatjak ezt, illetve a tokevonzasi politika mennyire
tamogat mas gazdasagpolitikai teriileteket? (pl. oktatas, egészségiigy)




1.4abra

kulfoldi kozvetlentoke-bearamlas értéke 1995 és 2019 kozott (Millio euro
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Forras: MINB adatok alapjan sajat szerkesztés




Nem vagyunk egyedil

A tobbi Visegradi orszag: ugyanez az irany, némileg eltérd hangsulyokkal

OECD-0sszehasonlitasban a legkevésbé restriktiv gazdasagi kornyezet az FDI
szamara (kivéve Lengyelorszag) €s a legmagasabb a kiilfoldi tulajdont
vallalatok reészesedése a gazdasagban, kiilonosen a GVC-iparagakban, eros
specializacio (f0leg Szlovakia)

2008-9-ig viszonylagos sikerek az utolérésben, de a fogado gazdasagra
gyakorolt pozitiv hatasok messze elmaradnak a varttol

Enyhébb-er0sebb valtas a valsag utan mashol is, de pl. GVC-beagyazottsag nott

,...a tényleges palyakorrekcio csupan eltolta a fiiggoségi mintazatot, anélkiil, hogy
kitort volna beléle” (Bohle és Greskovits, 2018, 20. o.)




Az FDI/GDP-mutaté alakulasa egyes volt atalakuld orszagokban, az OECD-ben és a
vilaggazdasagban (2005-2020), 2o
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Forras: OECD FDI main aggregates, FDI position — total adatai alapjan




Mas mutatok (FATS) szerint a kuilfoldi ellendrzeést
vallalatok részesedése
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Allami részvétel - PMR — problémas teriiletek

Prnvi1TR hhigh to medium lewvel imndicators
-1
=5
=3
=
=2
1.
a
_ ; il
e - Fe
=S <= = =T =T el S == ==
el S S -aéi:g—’ = = q;s:b 2 = -:,s?:;""
=2 — = 5 - L= = =
= L) B e -
= = 5 - & -~ — s
e = <« = PSS = =S s
— :;-Z:'S" T e <y s e
&2} P e ('c:_-_..:.b e ..zf:h\ e
= < = — == = SE=
~E < S = i = o
o= g o E > e
= 2 D = P <z
- AT I = i~
= = =5
e
s
m Crech Repulb»lic m Estornia Hown e aa ryr mm |l atwia mm Lithwuuamnia
mm Polamd m Slowvak Repulblic mm Slowe il & mm OEC D awver age mm OOE T aver ase
?—, > — -

b



PMR folyt.

PMR low level indicators
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Koszonjik a figyelmet!




