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Keretfeltételek

Tobb sikeres gazdasagi felzarkozast végrehajtd orszag példaja is arra enged kovetkeztet-
ni, hogy a gyors gazdasagi novekedeés, a fejlodés kézzelfoghatova valasa a lakossag szé-
lesebb rétegei korében hozzajarul a politikai stabilitds fenntartdshoz. Igaz ez szamos la-
tin-amerikai orszagra, de ugyanez elmondhat6 a tavol-keleti térség orszagaira, napjaink-
ban leginkdbb Kindra, ahol a politikai rendszer sajatos atalakulasa-mozdulatlansaga elle-
nére a rendkiviil gyors gazdasagi felzarkozas hozzajarul a politikai stabilitds fenntartasa-
hoz. Igy a dinamikus, fenntarthaté gazdasagi novekedés egy orszag altaldnos biztonsaga
szempontjabol is fontos tényezo.

A novekedés feltételeit és fenntarthatosagat illetden eltérés van a kis és a nagy orszagok
kozott. A ,,nagy” orszagok nagyobb belsé piaccal konnyebben tudjak kisimitani a nem-
zetkozi konjunktiramozgasok altal okozott ingadozé keresleti feltételeket a nagyobb kiil-
piaci nyitottsaggal rendelkezd, altalaban kisebb orszagokhoz képest. A belsé fogyasztas
ilyen meghatarozo kiegyensulyozé szerepe egyértelmiien kovetheté pl. az Egyesiilt Alla-
mok esetében. A belsé huzohatasok fontossagara hivja fel a figyelmet az is, hogy a 90-es
években pl. hidba volt pl. az Eurdpai Unid exportteljesitménye és exportdinamikaja sok-
kal erdteljesebb az Egyesiilt Allamokban elértnél, ennek ellenére novekedése lassabb
volt, és a gazdasag altalaban is lemaradast mutatott. Fontos latni azonban, hogy kis bels6
piacu, nyitott, felzark6z6 orszagok szdmdra mindezek ellenére az exportoffenziva az
egyensulyt megorzo gazdasagi novekedés meghatarozo eszkoze.

A nemzetkdzi novekedési kornyezet 0sszességében a kovetkezd évtizedben kedvezd, a
korébbi évtizedekhez képest az orszagok sokkal szélesebb kore szamithat viszonylag
gyors gazdasagi fejlodésre, ami ezek belso stabilitasat is erdsiti majd. A jovoben varhatd
folyamatokkal kapcsolatban a kovetkezd fontosabb tényezdket célszerii kiemelni:

1. A fejlett orszagok korében az elmult egy évtizedben a korabbi évtizedhez képest a n6-
vekedés Osszességében lassult, ezen beliil azonban jelentds regionalis atrendezddésre ke-
rilt sor. Ennek legfontosabb tényezdje, hogy a Japan gazdasag novekedése visszaesett, az
Eurépai Uni6 korabbi tagallamainak fejlodése lassult, ugyanakkor a vilaggazdasagban
tovabbra is meghatarozé szerepet betolté Egyesiilt Allamok novekedése gyorsult. A no-
vekedési kiilonbségek az elmult egy-két évben a harom legfejlettebb régid kozott csok-
kentek, de a kovetkezd években az iitemkiilonbség ijra szélesedhet, elsésorban az Egye-
siilt Allamok ¢és az eur6zona kozott, mikozben a japan gazdasag az elmult egy évtizedben
tapasztalt jelentds ingadozasokat mutatja tovabbra is.

2. A vildg GDP-boviilésében egyre fontosabb szerepet betoltd Kina (amely ma mar arfo-
lyamértéken is a vilag GDP-jének kozel 6%-at éllitja eld, mikdzben 1990-ben ez az arany
csak 1,7% volt) és India fejlédése tovabbra is rendkiviil gyors marad. A kinai gazdasag
ellentmondésai, a varosi és a vidéki életszinvonal kozotti kiilonbségek hatalmasak, de a
vizsgalt idétavon (3-10 év) beliill ez még nem jelent kezelhetetlen kockazatot, s a gazda-
sadg dinamikus novekedése tovabbra is fennmarad. Kindban immar 30 éve atlagosan 10%
koriili a GDP novekedése, ami példatlan a vilaggazdasag torténetében, s jellegében a Ja-
pan felzarko6zasi modellre emlékeztet.

3. A felzarkozo és fejlodo orszagok novekedése szintén az elmult egy évtizedben jelentd-
sen gyorsult. Az egyes feltorekvo régiok dinamikus felzarkozasa kozott altalaban nagyon



sok a hasonlosag, kivéve Kelet-Eurdpat, amely (Oroszorszag kivételével) eltérd tipusu fej-
16dési mintat kovet. A relative gyors ndvekedés és az altalaban kedvezden alakulo inflacio
mellett igen alacsonyak a megtakaritasi ratak, ami erdteljes beruhazasi tevékenységgel pa-
rosul, emiatt a térség orszagai novekvd mértékben tamaszkodnak a kiilsé finanszirozasi
forrasokra (amiben a jelentds FDI-bearamlas ellenére is igen fontos szerepe van a banki
hiteleknek). Ennek két f6 kockazati kovetkezménye van: tobb orszagban is egyre nagyobb
foly6 fizetési mérleg-hianyok alakulnak ki; a kiils6 eladosodottsag szintje nd, a haztartasok
devizakockézata egyre nagyobb. E folyamat kovetkeztében is Kozép- és Kelet-Eurdpa el-
térd utat jar be a tobbi feltorekvo régiohoz képest, azok esetében a kiilsé adossag a GDP
aranyaban gyorsan csokken, s a ndvekedés elsésorban bels6 megtakaritasokon alapul.
Mindezek kovetkeztében a kelet-eurdpai térség kiilsé pénziigyi sebezhetdsége, a noveke-
dés finanszirozhatdsdganak kockazata viszonylag nagy. A képet azonban arnyalja, hogy
Kelet-Europat a nemzetkozi piacok kiilonleges elbanasban részesitik, ami alapvetden az
europai unids tagsaghoz kothetd. A tagsag és az eurd bevezetésének perspektivaja a koc-
kazatot mérsékli.

4. A kovetkezd évtized novekedési folyamataiban meghatdrozd hatast lehet, hogy a
2000-es évek kozepén nem latni az eredményeit olyan 0j technoldgiai attérésnek, mint
amilyen az 1990-es években lezajlott technoldgiai forradalom kdvetkeztében hosszabb
idészakra is megalapozta a vilaggazdasag — kiillondsen a legfejlettebb orszagok — gyors
fejlodését. Jelenleg kicsi az esélye a kilencvenes évtizedben tapasztalthoz hasonld tech-
nologiai ugrasnak, sem a biotechnoldgia, sem pedig a nanotechnoldgia nem jutott el
olyan szintre, ami drasztikusan modosithatna a ndvekedés feltételeit a legfejlettebb or-
szagokban. Napjainkban a kilencvenes években kialakult technoldgiai hullamnak a ma-
sod-harmad viragzasa zajlik, amely tovabbra is relative gyors fejlédést tesz lehetove, s
megakadalyozza a hirtelen gazdasagi lassulast.

5. A vilaggazdasag nagymértékii lassulasat teszi ugyancsak elkeriilhetové, hogy a tavol-
keleti térség, elsosorban Kina dinamikus fejlédése extenziv gazdasagfejlédési impulzu-
sokat tovabbit immar nemcsak a kinai gazdasag szamara, de vildggazdasagi szinten is.
Ennek ,,csatorndja” a kozvetlen kiilfoldi toke egyre nagyobb volumenili bearamlasa, a
nemzetkdzi vallalatok boviilé tevékenysége. Ez egyben azt is jelenti, hogy napjainkban a
vilaggazdasag fejlodése talan még a korabbiakhoz képest is nagyobb mértékben fligg a
vallalati tevékenységtol. A nemzeti hatarok kitagulasaval a vallalati tevékenység szintere
is egyre inkabb globalissa valt, s a vallalatok ki tudjadk hasznélni a novekedés és a fejlo-
dés regionalis atrendezddésének hatdsait. Ez egyben azt is jelenti, hogy az allamok ma
mar sokkal kisebb mértékben képesek modositani egy orszag versenyképességi, noveke-
dési feltételeit, azok novekvd mértékben a nemzetkozi vallalatok tevékenységéhez kap-
csolodnak.

6. Az egész vilaggazdasag fejlodése szempontjabdl kockazatot jelent az amerikai dollar
arfolyamanak alakulasa. A foébb vildggazdasagi centrumok kozott a folyd fizetési mérle-
gekben jelentkezd egyensilytalansagok jellemzéje az Egyesiilt Allamok kiilsé egyensi-
lyanak romlasa, mig a vilag tobbi részén altalaban javulas tapasztalhatd, raadasul egyes
gazdasadgokban erdteljesen novekszik a tobblet. Az USA mérleghidnya meghaladta a
GDP 6%-at 2006-ben, s javulasa csak nagyon lasst lesz, hacsak a vilaggazdasagi fejle-
mények (pl. a szabad tokék eurd-piacok fel¢ fordulasa, a nemzeti valuta-tartalékokban az
eur6 aranyanak jelentds novekedése a dollar ellenében) nem kényszeritik erre az amerikai



kormanyzatot. Minden egyéb térségnek pozitiv a mérlege, s ez gyakorlatilag az Egyesiilt
Allamok hianyét finanszirozza, csak az Eurdpan beliili kelet-eurdpai periféria kivétel,
mely a GDP 5%-4t elérd kiilsé forrds bevonasara kényszeriil, varhatéan a kovetkezd
években is. Ez a helyzet — a nemzetkozi elemzések tobbsége szerint — alapvetden az arfo-
lyamok modosulasa révén valtozhat meg. Ezzel kapcsolatban azonban az Egyesiilt Alla-
mok érdekei nem egyértelmiiek, hiszen a dollar leértékelddése mellett és ellen is erds ér-
vek sorakoztathatoak fel. Az erds dollar segitségével a magas olajarak kedvezotlen hata-
sai mérsékelhetdek, mikdzben a kiilsé egyensulyhianyt a relative magas dollarkamatok
révén viszonylag konnyl finanszirozni az olajexportal6 és a tavol-keleti gyorsan fejlodo
gazdasagok egyre novekvo megtakaritasaibol. Mindezek kdvetkeztében csokken annak
kockazata, hogy az USA kiils6 finanszirozhatdsaga kozéptavon veszélybe keriil, s ezért
drasztikus arfolyam-atrendez6désre az USA gazdasagpolitikai stratégiavaltdsa nélkiil
nem szamitunk, igy a dollar jelentds leértékelddése sem valdszinii. A kiilfoldiek kezén
levé amerikai allampapir-allomany esetleg egyszerre torténd visszavaltasa azonban val-
sagot okozna. Tobb elemzés is ramutat arra, hogy Kina ezt a médszert esetleg gazdasagi
fegyverként haszndlhatja fel majd az USA ellen (erre azonban valosziniileg csak hosz-
szabb tavon, tobb évtizedes tavlatban keriilhet sor). Mindenesetre a dollar hirtelen jelen-
t0s leértékelddése vilaggazdasagi valsaggal jarna (ami a novekedési progndzisokat is
alapvetden atrendezné).

Osszességében megfogalmazhaté, hogy a hagyomanyosan elfogadott feltételezés, mely
szerint a vilaggazdasagban a felzark6zo orszagok képesek hosszabb tavon gyors noveke-
dést elérni — ami hozzajarul a politikai kockazatok csokkenéséhez —, azzal egészitheto ki,
hogy a legfejlettebb orszagoknak is kialakult mara egy olyan kdre, amely gazdasagszer-
kezeti és gazdasagpolitikai okokbol ugyancsak gyors novekedést képes fenntartani. A
kedvez6 novekedési feltételek pedig jelenleg a vilaggazdasag soha nem latott széles koré-
re terjednek ki, igy a gazdasag fejlddéséhez kapcsolddo politikai kockézatok szintje a vi-
laggazdasagban az 1970-es 80-as évekhez képest jelentdsen kisebb lesz a kdvetkezd évti-
zedben. Emellett azonban a vildggazdasagi Osszefonddés szintje miatt a kedvezdtlen
nemzetkdzi hatasok — elsGsorban a pénziigyeket illetden — rendkiviil gyorsan képesek to-
vagylirlizni. Ennek ellenére is relative magas maradhat a nemzetkdzi gazdasagi stabilitas
szintje a vilaggazdasag altalanosan kedvezd allapota kdvetkeztében.

A novekedés hosszu tavu stabil fenntarthatésiaga: megtakaritasok és beruhazasok

A novekedési feltételek a vilaggazdasagi nyitottsag kovetkeztében kialakult pénziigyi li-
beralizaci6 kovetkeztében is atalakultak. A finanszirozasi forrdsokhoz valé hozzajutas a
nemzetko6zi tokebdség kovetkeztében 1ényegesen leegyszertisodott, ami a kis bels6é meg-
takaritassal rendelkezd, vagy jelentdsebb kiils6 egyenstlyhianyt mutatd orszag szamara is
megkdnnyiti a beruhazasok finanszirozasat, igy a gazdasagi névekedés magas szintjének
fenntartasat. A gyorsabb novekedés finanszirozasa gyakran a gazdasagi fejlodés tényle-
ges korlatjat jelentheti: emiatt a ndvekedés nem képes dinamizalodni, annak ellenére,
hogy annak feltételei a technikai fejlesztés lehetéségeit tekintve adottak. Atmenetileg kii-
16nb6z6 modszerekkel — kiilsé forrasbevonds, kényszer-megtakaritasok — bovithetd a be-
ruhazasi forrasok nagysaga, de minél hosszabb iddszakot vesziink alapul, annal inkébb a



belsd forrasokra utalt a gazdasag. Az igazan nagy belsd piaccal rendelkezd orszagok na-
gyobb biztonsdgban vannak, mert altalaban sajat erébdl is képesek lehetnek a gazdasagi
fejlodés tobb szakaszaban is gyors fejlédést finanszirozni, s ugyancsak nagyok a kulcsva-
lutdjii orszagok lehetdségei, mert modjuk van a nemzetkozi tokedtcsoportositast nagy-
mértékben befolyasolni.

A megtakaritasok és beruhdzasok GDP-aranyos szintje a vilaggazdasagban az 1970-es
24-25%-161 a 80-as és 90-es évek sordn 22% koriilire csokkent, majd a 2000-es évek ele-
jén jelentkezd tovabbi visszaesés utan napjainkban jra 22-23% kortil alakul, jelentds el-
térésekkel az egyes orszagok, vagy vilaggazdasagi régiok kozott. A fejlett orszagok atla-
gaban a megtakaritasi és a beruhazasi rata kozott nincs jelentds kiilonbség, vagyis hazai
forrasokbol fedezhetéek a beruhazasok. Az Egyesiilt Allamokban azonban a korabbi két
évtized 16-18%-0s megtakaritasi ardnya a 2000-es években 13-14%-ra csokkent, mig az
eur6zonaban az elmult masfél évtizedben folyamatosan 21% koriil alakult. Az utdbbi 4-5
évben atlagosan kismértékben nétt a vilaggazdasagi szintii finanszirozasi igény, az Egye-
siilt Allamokban pedig robbanasszeriien szétnyilt a megtakaritasok és a beruhazasok ko-
z6tti ollo. Ez azt is jelzi, hogy az Egyesiilt Allamokban az elmult 4-5 évben egyre na-
gyobb szerepe lett a beruhazasok pénz- és tékepiaci finanszirozasanak.

A gyorsan fejlodo azsiai térségben (a NICs orszagokon kiviili 23 délkelet-azsiai orszag) a
megtakaritasok erdteljesen emelkedtek, Kinaban a GDP 50%-ahoz kozelitenek (!), de a
térség tobbi orszagaban is magasak, s nagymértékben feliillmuljak a beruhazasi ratat. Kina
jelenlegi gazdasagi helyzete ilyen szempontbol a 60-as 70-es évek Japan felzarkdzasi
modelljére emlékeztet. Kinaban jelenleg nagy volumeni olcsé megtakaritasok halmo-
z6dnak fel, amivel hosszabb tavon is biztosithatd a nagyon gyors gazdasagi fejlodés, s ez
az orszagban jelentkezd kockazati tényezdk ellenére is fontos tényezdje marad a politikai
biztonsagnak. Ugyanakkor valoszinli az is, hogy az orszdg mar a kozeljovdben is egyre
erdteljesebben a kiilfoldi beruhazasi lehetdségek felé fog fordulni, ezzel mas régiok fejlo-
désének gyorsuldsahoz is hozzajarulhat (pl. egyes afrikai orszdgok esetében). Ezt Kina a
hatalmas tartalékai miatt képes gy megvaldsitani, hogy a belsé beruhazasi tevékenység
valoszintileg nem fog vesziteni a lendiiletébdl.

Kozép- és Kelet-Europaban a nyolcvanas évekbeli 27-28%-0s megtakaritasi és beruhdza-
si rata a 90-es években 20% alé esett (a FAK-orszagok e szempontbol kivételt jelentenek,
ott magas a megtakaritasok aranya a beruhazasokéhoz képest), ami a GDP-aranyaban 4-5
szazalékponttal magasabb beruhdzasok kovetkeztében jelentds kiilsé finanszirozasi
igényt tamaszt. A beruhazasokat akkor lehet problémamentesen finanszirozni, ha a szan-
dékolt beruhazasok egyiittes 0sszege — amely a haztartasok, az allam és a vallalatok meg-
takaritasaibol all — eléri a szandékolt beruhazasok nagysagat. Ezért nem meglepd, hogy
Kelet-K6zép-Eurdpaban a kiilsé forrasok — kozvetlen kiilfoldi beruhazéasok, hitelfelvétel
— szerepe igen fontos a megfeleld beruhazési szint fenntartasaban, a gazdasagi struktira
technologiai korszertisodésében. Ez azért is kiemelkedd sulyu kérdés, mivel a térség
egyes orszagai rendkiviil egyoldalu gazdasagi szerkezettel rendelkeznek (els6sorban Dél-
kelet-Europaban), emiatt gazdasaguk nagyon sebezhetd, ami a térség amugy is alacsony
fejlettsége miatti politikai kockazatokat tovabb noveli.

Kovetkezésképpen a vilaggazdasag egyes térségeinek novekedési feltételei a megtakari-
tasi ratak eltérései miatt kiilonboznek, erds a divergalo hatas, s a tavol-keleti orszagok
lehetdségei e szempontbdl igen kedvezdek. A nagyobb orszagok altalaban kevésbé se-



bezhetdek a kiilsd forrasellatottsag oldalarol, mert vagy nagy belsé megtakaritasi képes-
ségiik (pl. Kina), vagy kulcsvalutdjuk (pl. USA) miatt kénnyebben €s nagyobb biztonsag-
gal teremthetik el6 a beruhazasok megvaldsitasahoz sziikséges hazai vagy kiilfoldi forra-
sokat. Ugyanakkor azok az orszagok is sikeresek lehetnek azonban a belsd forrasok nove-
1ésében, amelyek jelentds exportexpanziot tudnak megvalésitani valamilyen specialis té-
nyezOellatottsag kovetkeztében (pl. olajexportald orszagok), vagy exportpiaci versenyke-
pességiik miatt.

Kelet-Europa stabilitasa

A kelet-eurdpai régio az elmult évtizedben sokkal gyorsabban novekedett az Europai
Unio 15 korabbi tagjahoz képest, de a térség egyes orszag-csoportjainak ndvekedési {ite-
mei egymastdl eltéréek voltak. Ez a ndvekedési kiilonbség a régio egészét tekintve to-
vabbra is fennmarad, noha néhany orszagban a gazdasagi fejlédés lassulasa sem zéarhat6
ki, ami tobbek kozott vagy az allamhdztartdsi reform €s az eurd bevezetése érdekében
alkalmazott stabilizacios intézkedésekre, vagy az EU-csatlakozasra vald felkésziilésre,
illetve gazdasagszerkezeti tényezOkre vezethetd vissza. A régid Osszességét tekintve
azonban a kovetkezd években tovabbra is gyors ndvekedéssel lehet szdmolni, annak {ite-
me a vilaggazdasag és az Europai Unié konjunkturélis folyamatainak alakuldsatol fiigget-
leniil meghaladja az EU-15 atlagat. Ugyanakkor ez a ndvekedési litem a vildggazdasagi
atlagnal csak némiképp lesz magasabb, s csak eurdpai szempontbol szdmit kiemelkedo-
nek.

Kelet-Eurdpa Iényegében minden orszaga (talan Szlovénia kivételével) az EU atlagahoz
képest alacsonyan fejlettnek tekinthetd, s a tobb orszadgban is nagyon gyors ndvekedés
ellenére az Unidhoz vald felzarkdzés rendkiviil hosszinak igérkezik. Az elmult mésfél
évtizedben csak néhany orszagnak sikeriilt a kiilfoldi tkére alapozottan jelentsebb tech-
nologiai fejlédést megvaldsitani, ami a felzarkdzas lehetdségét magéaban rejti, de a térség
Osszességében ma nagyobb fejlettségi hatranyban van Nyugat-Eur6pahoz képest, mint a
XX. szazad elso felében volt. A kozép- és kelet-eurdpai fejlettebb orszagainak (Lengyel-
orszag, Szlovakia, Csehorszag, Magyarorszag. Szlovénia) fejlédése egymashoz tobbeé-
kevésbé hasonld palyan halad, relative gyors gazdasagi novekedéssel (2000 és 2006 ko-
z0Ott éves atlagban 3,1-4,6% volt a GDP bdviilése). A kevésbé fejlett Balti orszagok gaz-
dasaga ugyanezen id6szakban igen gyors iitemben gyarapodott (éves atlagban 7-8% ko-
ril). A délkelet-eurdpai orszagok ennél lassabban fejlodték (5-6%), itt a ndvekedés egy-
elére dontden extenziv tényez6kon nyugszik (Romania és Bulgéria kivételével), s a gaz-
dasag dinamizalasanak lehetdségét a volt Jugoszlavia teriiletén kialakult orszagok tobb-
ségében eroteljesen visszafogja a monetaris politikdnak a koltségvetési kiadasokat jelen-
tosen korlatozo rendszere, a versenyképes exportkapacitasok hidnya, a nem megfeleld
nagysagu hazai ¢és kiilfoldi toke, illetve sok esetben a novekedés volatilitdsat okozhatja az
egyoldalu gazdasagi szerkezet. Ukrajna €s Oroszorszag atlagos novekedési iliteme az el-
mult 5-6 évben szintén dinamikusan alakult, amiben Oroszorszag esetében a novekvo
nyersanyagarak, mig Ukrajnaban a gazdasag viszonylagos stabilizalodésa és a kedvezd
nemzetkozi konjunkturalis feltételek jatszottak meghatarozé szerepet, de jelentds szerke-



zeti atalakulasra egyik orszagban sem kertilt sor. A kovetkezd idészakban az egyes térsé-
gekre vonatkozoan a kovetkez6 novekedési feltételek tiinnek a legvaloszintibbnek.

1. Kelet-Ko6zép-Europa fejlettebb térségében talalhatdéak az eurd bevezetése €s a noveke-
dés ciklikussaga szempontjabodl legproblematikusabb orszagok. Az eurdt bevezetni szan-
dékozo orszagokban mind az eurd bevezetés elott, mind pedig utana is novekedési aldo-
zatokkal kell szamolni. Lengyelorszagban ¢és Csehorszdgban az allamhéztartas hianyanak
leszoritasa okozhat gondokat a kovetkezd periodusban, bar egyenstlyi mutatdik viszony-
lag kedvezdek (4llamaddssag, folyo fizetési mérleg, kiilkereskedelem), ezért nincsenek
alapvetd kényszerek radikalis allamhaztartéasi intézkedésekre (kiilondsen akkor, ha az eu-
16 bevezetése csuszik). Szlovakia viszonylag egyoldalu gazdasagi szerkezete kockazato-
kat rejt magéban (de a felzarkézés jelenleg igen gyors), mig Szlovénia kiegyenstlyozot-
nagy rendszereinek reformja egyik orszagban sem zajlott le, 2006. juniusig a legmesz-
szebb Szlovdakia jutott. A kovetkezd 2-3 évben azonban ezek a tényezok nem okoznak
jelentds kockazatot a régioban, a tOkebedramlas magas szintje eldrelathatolag fennmarad
(amennyiben politikai okok ezt nem befolyasoljak, pl. Lengyelorszagban). Az érintett 6t
orszagban ezért éves atlagban tovabbra is 3,5-5%-0s atlagos gazdasagi novekedés valo-
szintsithetd az elkovetkezd 3-10 éves iddszakban.

2. A Balti orszagok érték el az elmult néhany évben a kelet-eurdpai régid leggyorsabb
novekedési ratajat, melyet a kdvetkezd évekre tovabbra is megoriznek. Bar foly6 fizetési
mérlegeik hidnya nagy, eurdpai unids alkalmazkodasuk még tobb éven keresztiil jelentds
novekedési impulzust ad szdmukra. Kockazati tényezét Oroszorszag gaz- €s olajszallita-
saitol és ezzel kapcsolatos arpolitikajatol valo fliggés jelenthet, de drasztikus politikai be-
avatkozas nélkiil a kdvetkezo 2-3 évben a harom orszag kisebb ingadozasokkal képes lesz
tartani a 2000-2005 kozott elért 7-8%-os atlagos éves novekedési iitemet. Ebben szerepet
jatszik kis méretiik, nagyfoku kiilgazdasagi nyitottsaguk, s szoros gazdasagi kapcsolataik
a skandinav térséggel.

3. Romania és Bulgéaria 01j EU-tagként szdmos olyan problémaval szembesiil, ami erdtel-
jes szerkezetvaltasi kényszereket jelent, de novekedési trendjeiket ez egyeldre nem fogja
alapvetden befolyasolni. Ezek az orszagok a kelet-kozép-europai EU-tagoknal joval el-
maradottabbak (az egy fore juto GDP alapjan), igy az EU-csatlakozasra val6 felkésziilés-
hez kapcsolodo gyors ndvekedést az erételjesebb felzarkozasi palya, és az EU konjunkti-
raingadozasaitol valo kisebb fliggés is eldsegiti. Ezért az elmult 5 évben elért éves atlagos
GDP novekedés a kovetkezd években is fenntarthaté marad, noha bizonyos egyensulyi
mutatok (elsésorban a foly6 fizetési mérleg egyenlege) egyre kedvezdtlenebbiil alakulnak
majd. Ennek a mérleghianynak a fenntarthatdsaga, illetve annak helyreallitasa kockazati
tényezot jelenthet a novekedési folyamatokra is, kiilondsen a még hatralévo szerkezetat-
alakitasi kényszerek kovetkeztében.

4. Délkelet-Europa legfejletlenebb orszagai torz gazdasagi szerkezettel rendelkeznek,
némelyikiik esetében (pl. Bosznia-Hercegovina, Albania) a termeldeszk6zok elavultsaga
nagymértékben megneheziti a gazdasagi szerkezet modernizalasat, mivel a kiilfoldi be-
fektetok érdeklodését a rendkiviil nagy tokeigény mérsékli. A fejlett nyugat-eurdpai or-
szdgokhoz val6 felzarkozas a kelet-kozép- és délkelet-eurdpai térség orszagaiban altala-
ban jelentds konvergencia-folyamatot indit el, ezek koz¢é tartozik a ndvekedési folyama-
tok szinkronba keriilése is. A délkelet-eurdpai régio e konvergencia kezdetén tart, ezért a



novekedést még alapvetden belsd tényezok hatirozzak meg. Ezekben az orszagokban a
hosszu tava gazdasagi fejlodés fenntarthatésaga még nem alakult ki. Valoszinii, hogy ro-
vid tavon a gazdasagi fejlodés f6 trendjeit illetden emiatt nem varhato jelentds atrendezo-
dés, s nem lathatéak azok a jelek, amelyek a gazdasdg fenntarthat6 palyara allasat eldse-
gitenék. Eppen ezért ebben a térségben a politikai kockazatot jelentdsen befolyasolhat-
ja/novelheti a novekedési folyamatok kiszamithatatlansaga és kiegyensulyozatlansaga.

5. Oroszorszag és Ukrajna gazdasaga az elmult években gyorsan ndvekedett, azonban a
két orszag kilatdsai nagymértékben eltérnek egymadstol. Ukrajna az elmult évek sordn a
gazdasag szerkezetvaltdsdban igen keveset 1épett eld, nem hasznalta ki a kedvezd kon-
junkturalis helyzetbdl adodo lehetdségeit, az dtmenetileg stabilabba valo politikai 1égkort.
Az elkovetkezd években a korabbiakhoz viszonyitva visszafogottabb gazdasagi néveke-
déssel, a beruhdzasok atmeneti visszaesése utan azok lassu emelkedésével, a fogyasztasi
és a kivitelben mutatkoz6 dinamika mérséklodésével szamolhatunk. A korabbinal 1énye-
gesen pesszimistabb képet rajzold gazdasagi eldrejelzések mogott nyomods érvként hi-
zddnak az orszagban zajlo aktudlis belpolitikai fejlemények, amelyek ndvelik a bizonyta-
lansagi és kockazati tényezdk sulyat. Oroszorszag nyersanyagforrasaira alapozva egyre
fontosabb gazdasagi er6vé valik. A bels6 gazdasag a kedvezo kiilsé folyamatok hatasara
stabil, bar az egyenlétlenségek novekedése, a tdrsadalom minden szintjén megmutatkozo
szolidaritashidny, s az dllammal szembeni bizalomhidny hosszabb tdvon kedvezétlen ha-
tassal lehet mind a politikai, mind pedig a gazdasagi folyamatokra. Az er0s6d6 nemzet-
kozi pozicid, a nyersanyagkereslet novekedése az orszag exportpiacain azt valdszindsiti,
hogy rovid tdvon a makrogazdasagi palya tovabbra is kedvezden alakul, a ndvekedés
gyors marad, a makrogazdasagi egyensulyi mutatok kedvezdek lesznek.

Magyarorszag

Magyarorszagon a korabbi években a beruhazason, fogyasztason €és exportndvekedésen
alapuld, harompolusu novekedés szerkezete a strukturalis reformok és a koltségvetési ki-
igazitas hatasara 2006-t6l atalakult, és egyre inkdbb csak az export boviilése htizza a gaz-
dasagot. A makrogazdasagi stabilizacio és szerkezetatalakitast kovetden a stratégia 1do-
tavjanak masodik felében a novekedés meghatarozd tényez6i mar ismét modosulnak.
Ezért a 2007-2015 kozotti idészak a makrogazdasagi folyamatok szempontjabol két elté-
r6 szakaszra bonthato:

(a) 2007 ¢és 2008-ban a gazdasagi novekedés jellemzoi a korabbi id6szakhoz képest elté-
réen alakulnak, a beruhazéasok és a lakossagi kereslet lefékezddnek. Az egyensulyi muta-
tok koziil az allamhaztartas hianya 2007-ben csokken, az inflacié jelentdsen, de a varako-
zasokba nem beépiil6 modon emelkedik, a kiils6 egyenstly javul, a gazdasagi novekedés
némiképp visszaesik.

(b) A 2009-t8] kezd6dd idészak makrogazdasagi folyamatai egyre kedvezObbé valnak.
2009-2013 kozott gyorsuld GDP-novekedés varhatd, amiben ismét egyre fontosabb sze-
rep jut a beruhdzasok ¢€s a lakossagi kereslet novekedésének. A koltségvetés helyzetének
javulasaval pozitivabba valik az {lizleti kdrnyezet, a kedvezdbb makrogazdasagi kornye-
zetben a piac boviil, s az eurdpai unios forrasok felhasznalasa kovetkeztében tovagytirizé



beruhazasokra is lehet szamitani. Ez a kedvezd makrogazdasagi kornyezet hosszabb ta-
von is relative gyors, a tobbi kozép-eurdpai orszaghoz hasonld, az Eurdpai Unid régebbi
tagallamainal jelentésen magasabb GDP bdviilést valdsziniisit.

A makrogazdasagi stabilizacio hatdsai mellett a kovetkez6 tiz évre vonatkozdan fontos
figyelembe venni olyan kozgazdasagi dsszefliggéseket, amelyek Magyarorszag fejlodése
szempontjabol fontos befolyasold tényezot jelentenek. A magyar gazdasag kozepesen
fejlett. Modja van fejlett technika atvételére, ami jelenlegi fejlettségi szintjéhez képest évi
atlagban, és viszonylag hosszabb ideig gyors termelékenység- ¢s GDP novekedést tesz —
elvileg — lehetdvé. Az optimista varakozasok az elérhetd novekedési dinamikat illetéen
nagyrészt ezen alapulnak. De a tartdsan gyors gazdasagi novekedéshez szamos egyéb fel-
tétel megléte is sziikséges.

* Meghatdrozo szerepe van annak, hogy orszadgos szinten a megtakaritasi rata mar most
meglehetdsen alacsony, s nem lehet szamitani annak novekedésére. Emiatt, eltekintve
a kiilsé beruhazasi forrasoktdl, a beruhazasi rata nem igazan novelhetd. A megtakari-
tasok varhatéan kedvezdtlen alakuldsa dontden a haztartasok netté megtakaritasi rata-
janak csokkend iranyzatara vezethetd vissza ugyanis a haztartasok hitelfelvétele — még
a roml6 jovedelmi viszonyok mellett is — névekvo.

* Az orszagos szintli megtakaritasi rata csokkenését valtja ki az is, hogy az egészség-
iigyre, az oktatasra, tovabba a kutatasi szférara a nemzeti jovedelem nagyobb hanyadat
kell(ene) forditani még akkor is, ha az oktatasban és az egészségiigyben a sziikséges
reformokat maradéktalanul végrehatjak. Ez mindenképpen mérsékli a megtakaritasi
ratat, akkor is, ha a tobbletraforditast a haztartasok viselik, és akkor is, ha a terhek jo
részét az allamhaztartds vallalja magara. (A tobbletraforditds nagyobb része ugyanis
bérjellegti kiadas lesz).

* Bonyolitja az 0sszes megtakaritas alakuldsat az is, hogy nalunk a makrogazdasagi
szintli megtakaritds nagyobb része a vallalati szektor megtakaritdsa. Ennek igen nagy
hanyada a kiilfoldi tulajdonu vallalatok visszaforgatott profitja €s ujra befektetett
amortizacioja. A gond ezzel kapcsolatosan az, hogy a nagy kiilfoldi monopoliumok
dontéen vilaggazdasagi méretekben kalkulalnak, ezért az 6sszes belfoldi forrasnak eh-
hez a részéhez nagyobb foku bizonytalansag kapcsolodik.

* A kiilfoldi megtakaritdsok bevondsa is egyre problematikusabb, mivel ezen a téren a
magyar gazdasag mar abba a stadiumba jutott, hogy az importalt tékének a GDP-hez
viszonyitott nagy allomanya kdvetkeztében, a tokeimport, mint jelentésebb nettd for-
rasndveld tényezd, hosszabb iddszakban egyre kevésbé jatszhat szerepet.

Osszegezve: a beruhéazasi forrasok sziikiilése miatt a brutté beruhazasi rata sziikségkép-
pen elmarad a kilencvenes években elért atlagos nagysaga mogott, s a legjobb esetben is
csak legfeljebb 23%-o0s lehet, hosszabb iddszakban. Ez jelentdsebb hatékonysagjavulas
nélkiill, a magyar gazdasadg elmult 8-10 évben tapasztalt beruhdzasirata-igényességével
szamolva maximum 3,6-3,7%-o0s atlagos novekedési iitemet valdszinlisit. (ebben nincs
benne az EU-forrdsok bearamlasahoz kothetd novekedési hatds, amely azonban a legtobb
kalkulaci6 szerint atlagosan 0,2-0,4%-kal gyorsithatja a gazdasagi dinamikat), vagyis az
ehhez a viszonylag kiegyensulyozott, de nem kiugr6 nagysagia GDP-bdviilés jelenti a ha-
zai politikai stabilitas gazdasagi hatterét.



Osszegzés és javaslatok

A nemzetkozi és a hazai adottsagok jelenlegi feltételei alapjan a gazdasagi novekedés és
a politikai stabilitds kapcsolatat tekintve a vilaggazdasagi feltételrendszerben harom
alapvet6 scenariot célszert felallitani.

1. A vilaggazdasdgban nem keriil sor drasztikus mozgéasokra, €s a jelenlegi trendek foly-
tatodnak. Ennek megfeleléen tovabbra is az Egyesiilt Allamok marad a fejlett orszagok
koziil a meghatarozé novekedési kozpont, Kina gyors felzarkozasa folytatodik, egyre je-
lentdsebb keresleti tényezot jelentve, ami elésegiti a nemzetkdzi gazdasag gyors litemi
fejlodését. Ez a kornyezet a termelés oldalarol altalaban ndveli a politikai biztonsagot is,
s kedvezo kiilso feltételeket teremt a magyar gazdasag novekedési lehetdségei szamara is.

2. A nemzetkdzi kornyezetben az ellentétek kezelhetetlenné valnak, az amerikai dollar
nagymértékben leértékelddik, az USA ndvekedési iiteme jelentdsen lelassul, ami az euro-
pai gazdasagi fejlodés lehetdségeit is nagymértékben rontja. Az USA ¢és Kina kozotti
gazdasagi ellentétek felerésdodnek. Ebben az esetben a kelet-eurdpai periféria lehetdségei
is nagymértékben romlanak a nemzetkézi gazdasagi €s politikai feltételek romlasaval.
Ezzel egyben a protekcionizmus is ndvekszik, ami eldtérbe helyezi az egyes orszagok
belso fejlodési tényezdinek fontossagat, s a kompetitiv elonyok helyett a komparativ elo-
nyok valnak meghatarozova. E kornyezetben az egyes orszagok belsdé adottsagai valnak
meghatarozéova. Ez a fejlemény kedvezotlen lenne a vilaggazdasag fejlodési lehetdségeire
nézve, s egyben elonytelen feltételeket teremtene a magyar gazdaag szamara is.

3. Az Europai Unio sikeresen alkalmazkodik a nemzetkdzi feltételekhez, kohézioja ero-
sodik, a belsé gazdasagi korlatok megsziinnek, a térség egységes politikai szereploként
képes fellépni. Az id6szak vége felé 01j technologiai attdrésre keriil sor, ami Schumpeteri
értelemben vett kreativ rombolast indit el. Ez hosszabb tdvon 01j alapokra helyezi a gazda-
sagi novekedés feltételeit, s a kdvetkezd idOszak ijabb gyorsuld novekedését alapozhatja
meg. Ebben a kornyezetben a technoldgia fejlédéshez vald alkalmazkodas képessége,
egyes orszagok rugalmassaga, nemzetkozi integraltsaga talan még az eddigiekhez képest
is fontosabb feltétellé valik.

A magyar gazdasag termelési oldalrdl torténd biztonsadganak novelési barmely scenario
esetén is néhany tényezo figyelembe vételével javithato.

1. Annak tudatos figyelembevétele, hogy napjainkban a versenyképesség €s novekedés
hordozéi azok a globalis vallalatok, amelyek képesek tevékenységiiket vilagszinten opti-
malizalni. Eppen ezért a nemzetkozi vallalati halozatokba vald integralodas jelenti a sta-
bil gazdasagi novekedés alapfeltételét, ehhez képest a kiillonboz6 agazati 6sztdonzési poli-
tikak, a KK'V-szektor alkalmazkodéasanak és fejlodésének elémozditasa hasznos kiegészi-
t0 eszkozt jelenthetnek a stabil novekedés feltételeinek biztositdsdhoz, de dnmagukban
nem elégségesek azok megteremtéséhez.

2. A gyors novekedés fenntartasahoz nélkiilozhetetlen a megtakaritdsok és beruhdzasok
magas szinten stabilizalasa, annak ellenére, hogy a nemzetkozi finanszirozas lehetdségei
a korabbi évtizedek némiképp zartabb vilaggazdasagi feltételeihez képest jelentdsen
konnyebbé valtak. Ez fontos feltétele lehet Magyarorszagon a gyors gazdasagi noveke-
déshez.



3. A szilikebb kelet-eurdpai régioba, elsdsorban Délkelet-Européaba iranyulo tékebefekte-
tések eldsegitése, a hazai KKV-k tevékenység- €és piacbdvitésének tdmogatasaval hozza-
jéarulhat a kedvez6 novekedési feltételek biztositasahoz, a novekedés kedvezo hatasainak
sz€lesebb népességre valo szétteritéséhez.

MELLEKLET

A vilaggazdasag novekedése

1199%87' 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Vilag 34 28 37 48 26 3.1 41 53 48
Fejlett orszagok 29 26 3,4 3,9 1,2 1,6 2,0 3,3 2,7
USA 30 42 44 37 08 1.6 27 42 35
Eurdzéna _ 28 20 38 19 09 07 21 13
Japén 20 18 —02 29 04 01 18 23 27
Németorszag 2,7 2,0 1,9 3,1 1,2 0,1 -0,2 1,6 0,9

Feltorekvo piacok és

fejl6do orszagok 41 31 41 61 44 51 67 76 72

KKE 0,9 06 50 03 44 47 6,5 5,3 5,2
Magyarorszag -09 49 4,2 5.2 4,3 3.8 34 4,6 4,1
FAK - -3,5 5.2 9,0 6,3 5,3 7,9 84 6,5
Oroszorszag - -53 6,3 10,0 5,1 4,7 7,3 7,2 6,4
Fejl6dd Azsia 79 43 6,3 7,0 6,1 7,0 8,4 8,8 8,6
Kina 9,9 7,8 7,1 8,4 8,3 9,1 100 10,1 99
India 59 6,0 7,0 5,3 4,1 4.2 7,2 8,1 8,3

Olajexportalo6 orszagok | —0,1 -0,2 3,1 7,1 44 42 6,9 7,1 6,7

Forras: World Economic Outlook, 2006. 6sz



Megtakaritas, beruhazas, netto hitelfelvétel a GDP szazalékaban

1984-91

1992-99

itlaga | dtlaga 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Vilag Megtakaritas 22,9 22,0 22,3 21,1 204 20,7 214 22,0
Beruhazas 23,7 22,5 224 214 20,7 21,0 21,7 222
USA Megtakaritas 17,3 16,4 180 16,4 142 134 134 13,6
Beruhazas 19.9 190 20,8 19,1 184 185 19,6 20,0
Netto hitel -2,6 -26 27 28 42 -50 -62 65
Eur6zona Megtakaritas - 21,1 21,1 21,2 20,7 20,5 21,2 209
Beruhazas - 198 21,5 21,0 20,0 20,1 20,5 209
Netto hitel - 1,3 -04 0,1 0,7 0,4 0,7 0
Németorszdg |Megtakaritds 24,0 21,0 20,1 19,5 192 19,1 209 21,3
Beruhazas 21,2 219 21,8 19,5 172 172 172 178
Netto hitel 2,8 -1,0 -1,7 0 2,0 1,9 3,7 4,1
KKE Megtakaritas 27,3 20,2 192 19,0 18,6 184 18,5 18,8
Beruhazas 27,4 233 25,0 220 225 229 243 240
Netto hitel -0,1 -3,1 -58 30 -39 46 -58 52
FAK Megtakaritas - 240 31,9 294 264 272 289 296
Beruhazas - 22,4 179 21,1 198 209 20,8 20,7
Netto hitel - 1,6 140 83 6,6 6,2 8,1 8,9
Japan Megtakaritds 33,0 30,6 27,8 269 259 26,2 264 26,8
Beruhazas 30,3 28,1 252 248 23,0 23,0 22,7 2372
Netto hitel 2,8 2,5 2,6 2,1 2,9 3,2 3,7 3,6
Fejlédd Azsia [Megtakaritas 26,8 31,8 30,3 306 323 349 36,0 382
Beruhazas 29,2 32,3 28,2 289 29,7 319 334 343
Netto hitel 2.4 -0,5 2,1 1,7 2,6 2,9 2,7 3,9
Olajexportdld |y rooakaritas 27,6 235 333 290 265 295 325 372
orszagok
Beruhazas 28,7 23,5 20,2 22,6 22,1 226 223 21,7
Netto hitel -1,1 0 13,1 64 43 6,8 10,2 15,5

Forras: World Economic Outlook, 2006. 0sz



