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A magyar fiiggd gazdasdg
kapitalizmusmodellje

a visegrddi orszdgokkal valo
osszevetés tiikrében

OsszerocLaLo: A kapitalizmus véltozatai” (varieties of capitalism — VoC) elméleti irdnyzat az ezredfordul6t kivetden jelentds népsze-
riiségre tett szert. A kétezres években azonban tulzottan leegyszer(sitett tipoldgidt alkotott, amelyben az észt liberdlis piacgazdasag és
a szlovén koordinalt piacgazdasag ellenpdlusai kdzott — f6ldrajzi és elméleti értelemben — elhelyezkedd kdzép-eurdpai gazdasagokat
nem volt képes beilleszteni elméleti rendszerébe. 2009-ben Nélke és Vliegenthart ezért Iétrehozta a fliggé gazdasagok kategoridjét,
amely alatt elsGsorban a visegradi orszagokat értették. E kapitalizmus mikddési mechanizmusainak megkiildnbdztetett meghatarozoja
a kiilfoldi téke. Nolke és tarsa azonban nem veszi figyelembe, hogy Magyarorszag a fligg6 gazdasdgok csoportjan bellil a politikai
rendszervdltoztatas utdni elsd hisz évben kivételes helyzetben volt, hiszen kordbbi, gyorsabb és dtfogobb privatizaciot hajtott végre,
mint a térségbeli orszagok. Tanulmdnyunk sajat szempontrendszeren keresztil mutatja be, hogy a magyar gazdasag 2008 elétt a
fligg6 gazdasagok egy specialis, szélsdséges esetének tekinthetd.
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(varieties  of
capitalism — VoC) elméleti irdnyzat meghati-

A kapitalizmus valtozatai”

rozé hozzdjaruldsa volt Nolke és Viiegenthart
(2009) fiiggd gazdasdg kategéridja, ami alatt
a szerz8k elsésorban a visegrddi orszdgokat
érteteék. Hipotézisiink, hogy e tipoldgia, ér-
demei mellett a tilzé 4ltaldnositds hibdjdba
esik. E tanulmdny ezért szempontrendszert
alkot, hogy megmutassa a kilencvenes évek-
t8l 2010-ig tarté magyar kapitalizmusmodell
sajdtossdgait és eltéréseit a V3-orszdgoktdl.
A 2008-2010-es idészak olyan gazdasdgi val-
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sdgot hozott, amely a magyar kapitalizmus-
modell megvaltoztatdsra irdnyuld politikai
és gazdasdgpolitikai viltozdshoz vezetett Ma-
gyarorszdgon, ez indokolja az elemzési id8szak
2010-es lezdrdsat.

Tanulmédnyunk els6ként bemutatja a fug-
g6 piacgazdasigok kapitalizmusmodelljét,
majd azt elemzi, hogy miként alakultak ki a
fiiggd gazdasdg jellemzdi — kiilonds tekintet-
tel a fiiggd bankrendszerre — a kozép-eurépai
gazdasigokban. Ezt kovetSen megvizsgilja,
hogy a magyar kilencvenes évekbeli stabili-
z4ci6, majd privatizdcié hogyan jirult hoz-
z4 a magyar fliggd gazdasdg kialakuldsdhoz.
Elemzésiink azonban azt is megmutatja, hogy
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a magyar gazdasdgnak szimos megkiilonboz-
tetd jegye is létezett a visegrddi fiiggd gazda-
sagokhoz képest. Végiil a sajit szempontrend-
szer alapjdn elkiilonitett kapitalizmusmodell
tanulsdgait fogalmazzuk meg, rdmutatva,
hogy Ujra kell értelmezni a szakirodalomban
a kiilfoldi t6ke redlgazdasigi szerepét a fogadd
orszdgok részérél.

A FUGGO PIACGAZDASAG JELLEMZOI -
ELMELETI BEVEZETES

Jelentds szakitdst jelentett a kordbbi, a kapi-
talizmusok tipusait tdrgyalé elemzésekkel,
hogy a visegrddi orszdgok piacgazdasdgait
Nolke és Vliegenthart (2009) a kiilfoldi t6ke
gazdasdg- tdrsadalom- és intézményformdld
erejének hangstlyozdsdval kezdte elemezni.
Modelljiiket a kordbbi, a szakirodalmat ura-
16 és a visegradi orszdgokra csak korldtozottan
alkalmazhaté liberilis-koordindlt piacgazda-
sigi ellentétpar modelljété] megkiilonbozte-
ti, hogy a koordindciés mechanizmusokat, a
beruhdzdsok forrdsait, a vallalatirdnyitdst, az
ipardgi kapcsolatokat, az oktatdsi és képzési
rendszert, az innovécidk ,dramldsit” és a gaz-
dasdg komparativ el8nyeit is a kiilfoldi t6kebe-
fektetésektdl valé flggés hatirozza meg (ldsd
1. tdblizat)." E gazdasigoknak emellett gyen-
ge szocidlis egyezményeik vannak, csak rész-
ben szervezett munkapiacaik és gyenge inno-
véciés rendszeriik (Koltay, 2010). Ez a fiiggd
gazdasigok kozds csapdahelyzete, amelyben
rendkiviil sériilékenyek a kiilsé makrogazda-
sdgi és pénziigyi sokkokra a kiilfoldi t6kére
utaltsig miatt (Stockhammer et al., 2015;
Vliegenthart, 2010).”

A fiiggd piacgazdasigok megkiilonboztetd
jegye a transznaciondlis vallalatok beruhdzd-
si és egyéb dontéseitdl valé fuggés (Nolke és
Vliegenthart, 2009; Vliegenthart, 2010). E
modell szerint a tdrsadalmi-gazdasigi intéz-
mények kialakuldsdnak folyamatdban a transz-
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nacionilis cégek olyan intézményi kornyezetet
igyekeznek létrehozni, amely tdimogatja sziik-
ségleteiket. Ennek szdmukra jé alapot ad a
kozép-eurdpai szabélyozdsi és alkufolyamatok
nyugatihoz viszonyitott gyengesége (Koltay,
2010). Ebben az is segiti e vallalatokat, hogy
helyi t8ketulajdonos nagyvallalkozdi réteg
Kozép-Eurépdban 1989 elétt nem létezett
(Vliegenthart, 2010).

A fiiggd piacgazdasidgban a kapitalizmus
legfébb koordindciés mechanizmusa a transz-
naciondlis véllalatokon beliili dontések és hi-
erarchidk rendszere (Vliegenthart, 2010). Mi-
vel e villalatoknak koszonhetéen rendkiviili
méreékli t8ke dramlik a kozép-eurdpai régid
gazdasdgaiba, a transznaciondlis villalatok
erds, hierarchikus ellendrzésiik alatt igyekez-
nek tartani a lednyvallalataikat kalfoldi koz-
pontjaikbdl (Gél, 2013; Nolke, Vliegenthart,
2009). A helyi gazdasignak valé kitettségiik
mérséklése érdekében a villalatirdnyitds és a
finanszirozds sajit gyakorlatait fejleszti ki,
elvetve a liberélis és a koordinalt piacgazda-
sdgok gyakorlatait is (Nolke, Vliegenthart,
2009). Igy nem a nemzetkozi tékepiacrol
vagy a nemzeti bankoktél, hanem az anyavil-
lalattdl szdrmaznak forrdsaik. Ezzel egyiitt jdr,
hogy e térségben mikodd transznacionilis
cégek viszonylag zdrt irdnyitdsi szerkezetliek
maradnak, és nem nyitnak lehet8séget a rész-
vényesek kiils§ kontrolljanak (Cornel, 2013).
Mindezekbél kovetkezik, hogy a transznaci-
ondlis vallalatok e modellben a humdantdke
és a termelékenység javitdsdt is akaddlyozzdk.
Nem érdekeltek a nagyvonalti koézoktatdsi
rendszer [étrejottében, ezért nem ruhdznak be
a munkaeré-innovécidk létrejotte szempont-
jabodl relevdns készségek fejlesztésébe, mivel
gazdasdgi sikerességiiket az alacsony bérek és
az addkedvezmények alapozzik meg (Nolke,
Vliegenthart, 2009; Cornel, 2013). Mdsrészt
innovdacidikat kilfoldrsl, a vallalaton beliili
transzferekkel hozzik be a kozép-eurdpai gaz-

dasdgokba.
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1. tdbldzat

A LIBERALIS, A KOORDINALT ES A FiiGGO PIACGAZDASAGOK JELLEMZOI

A rendszert Versenyzd piacok és formalis
megkuldnboztetd szerzGdések
koordindcids mechanizmus

A beruhdzdsok elsdaleges  Hazai és nemzetkozi
pénziigyi forrdsa t6kepiacok

Véllalatirdnyitds Killsg kontroll és szétaprozott
tulajdonosi szerkezet

Ipari kapcsolatok Plurdlis, piaci alapu; kevés
kollektiv egyezmény

Oktatdsi és képzési rendszer Altalanos készségek
fontossdga, magas kutatasi s
fejlesztési kiadasok

Innovdcid transzferek Piacokon és formalis
szerzGdéseken alapul

A renaszer komparativ Atechnoldgiai és szolgdltato
eldnyei szektorokban radikalis
innovacios képesség

Forrds: Nolke és Vliegenthart (2009)

A FUGGO GAZDASAG KOZPONTI ELEME
A FUGGO BANKSZEKTOR

A fiiggd gazdasigban a kiilfoldi vallalatok ,ma-
gukkal hozzdk” az igényeiket kiszolgdlé bank-
szektort, igy a finanszirozdsuk is elkiiloniil a
hazai redlgazdasdgtdl és annak intézményeitdl
(Cornel, 2013). E gazdasigokban nem csupdn
a kidramlé és bedraml6 FDI ardnydnak egyen-
stlya borul fel, hanem ennek koszonhet8en a
hazai és kiilfoldi tulajdont bankszektor ardnya
is (Nolke, Vliegenthart, 2009). A kilfoldi tu-

Vallalatok kozotti hdl6zatok és A transznacionalis véllalatokon

szervezetek beliili hierarchigktdl valo
fliggés

Hazai banki hitelezés és belsd, Kozvetlen kilfoldi

a gazdasagban létrejove t6kebefetektetések és kiilfoldi

forrasok bankok

Belsd kontroll és koncentralt A transznaciondlis vallalatok
tulajdonosi szerkezet kiilféldi kdzpontjai irdnyitjak a
vallalatokat

Korporatista, konszenzusra A képzett munkaerd

éplil6; egész szektorokra jutalmazasa; véllalati szintd
kiterjedG vagy nemzeti szintl  kollektiv megéllapodésok
megéllapodasok

Vallalat- vagy iparagspecifikus Korlatozott tovabbképzésre
készségek fontossaga, és tovabbtanulasra forditott
szakképzés forrdsok

A koz0s- vagy vegyesvallalatok A transznaciondlis véllalaton
és az (izleti szervezetek fontos  bellili innovaciotranszfer
Szerepe

A t6kejavak fokozatos, Iépésr6l Részben sztenderdizalt
|épésre halado innovacioja termékek Osszeszereld
platformijai

lajdontd bankrendszer — a pénziigyi valsdgok-
ban val viselkedése miatt — egy Gjabb fuggési
mechanizmust jelent a hagyomdnyos figgd
piacgazdasdg modelljében (Cornel, 2013). Ez
abban is megjelenik, hogy a kozép-eurdpai
régié pénziigyi rendszereit nyugati pénziigyi
kozpontokbdl irdnyitjdk: ennek is koszénhe-
t6, hogy Kozép-Eurdépdban nem alakultak ki
teljes értékd nemzetkdzi pénziigyi kozpontok,
ldasd 1. dbra (G4l, 2013).

A rendszervaltoztatdst kovetSen a Washing-
toni Konszenzus szakpolitikai narrativdjanak
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1. dbra

KERESKEDELMI BANKOK MEGOSZLASA TUI.AJD('INU’\S SZERINT
(RESZESEDES A TELJES BANKI HITELEZESBEN)
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Megjegyzés: A kerekitések miatt a részek 8sszege nem mindenditt 100.
Forrds: Mihaljek (2007)

hatdsdra gyorsan — de kordntsem természetes
fejlédés folytdn — kialakult a kilfsldi tulaj-
dontt bankszektor Kozép-Eurdpdban, /ldsd
1-2. dbra (Gabor, 2010; Gdl, 2016). Nyu-
gat-Eurépdban a kilencvenes évekre tékefe-
lesleg és fokozddé, erds piaci verseny jott lét-
re, szdmos bank ezért a csokkend profitrdtdk
miatt a kozép-eurdpai piacokat vette célba
(Cornel, 2013; Vliegenthart, 2010). A ren-
delkezésre 4ll6 t8két pedig keleten lelkesen
fogadtdk, mivel a neoklasszikus-moderniza-
ciés elméletek alapjén ezt tartottdk a régié
gazdasdgi felzdrkézdsihoz sziikséges tényezd-
nek (Vliegenthart, 2010). A kor mértékadd
kozgazddszai koziil sokan ugy vélwék, hogy a
bankszektor kiilfoldi tulajdondvd véltoztatdsa
megkeményiti majd a puha koltségvetési kor-
latokat, ami egy téves narrativanak tekinthetd
(Gabor, 2012). A bankprivatizdcié mellett ér-
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I Klfoldi bank

1 Hazai maganbank

vel6k szerint meg kellett torni az dllami ban-
kok felel8tlen hitelezését az dllami véllalatok
szdmdra, az ebbdl fakad6 pénziigyi instabilitds
megelézése érdekében. Attdl tartottak, hogy
az dllami bankok a piacindl jéval alacsonyabb
dron nemzeti oligarchaosztdlyok tulajdondba
keriilnek — mint Oroszorszdgban és Ukrajni-
ban. Kedvezményezni kivintdk az unids or-
szdgokat a csatlakozdsi tdrgyaldsok gyorsitdsa
érdekében; teljesen 4j, modern technolégidval
elldtott nyugati bankszektort igyekeztek im-
portdlni; és végiil meg kivintdk sziintetni az
dllamszocializmusbéli fogyasztdsi frusztriciét
az olcs6 és konnyen elérhetd fogyasztéi hite-
lekkel (Cornel, 2013). A legfontosabb szem-
pont, hogy mindezek dltal a kilfoldi tSke
biztositott legitimitdst a nemzeti kormanyok-
nak, gyorsan javitva a fogyasztdsi szinvonalat

(Gabor, 2012).



B FOKUSZ — SIKEREK ES KOCKAZATOK A MAGYAR GAZDASAGBAN B

2. dbra

KULFOLDI BANKOK ALTAL TULAJDONOLT ESZKOZOK ARANYA
(2012-2013)
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Forrds: Cull etal., 2017

A szakmai hangnem azonban 2009-ben a
vélsdg mélytilésével drasztikusan megvaltozott
(Gabor, 2010). Az IMF kezdetben kizarta an-
nak a lehet8ségét, hogy a — tiirelmes finanszi-
rozds helyett — a rovid tdvd hozamkiilonbsé-
gekkel spekuldlé banki gyakorlat volt a vélsdg
oka. Ugyanakkor nyilvinvaléva vélt, hogy a
kilfsldi finanszirozok egy kozép-eurdpai jd-
radékos csoporttd véltak, amelynek profitja
messze meghaladta a nyugati szintet (Banai
et al., 2011). Ez az ,extra’ profit pedig annak
volt készonhetd, hogy a kiilf6ldi szereplék a
gyenge szabdlyozdsokat a fogyasztéi devizahi-
telezés elterjesztésére hasznaledk, kiilonosen
Magyarorszdgon (Gabor, 2010).°> A kiilfoldi
jaradékok szerzését megalapozta, hogy a helyi
tarsadalmaktdl a tulajdonjogok a kiilfsldi tu-
lajdonosokhoz keriiltek (Gdl, 2013).

A bankrendszer kiilfoldi tulajdonivd va-

lisa t6bb kedvezdtlen hatdst is eredménye-
zett: a fliggd bankrendszert a ,tiirelmetlen
finanszirozds” jellemezte, ami a kkv-hitelezés
visszaesését okozta Gubor (2010) szerint.*
Fogyasztéi és ingatlanbuborékok kezdtek
felépiilni, igy a redlgazdasdgtdl elszakadva az
anyaorszdgindl magasabb profitokat termel-
hettek a kiilfoldi lednybankok (Cornel, 2013;
Vliegenthart, 2010). A kis- és kozépvillalatok
relativ alulfejlettsége a térség tobb orszdgdban
arra is visszavezethetd, hogy a kiilfsldi forra-
sok nem a (hazai) termel$ szektorban jelen-
tek meg: a kiilfoldi bankok a kilencvenes évek
végén elsésorban a kormdnyoknak nyujtot-
tak rovid tdva kélcsonodket, vagy kizdrdlag a
transznaciondlis véllalatok termelési igényei-
nek finanszirozdsit szolgaltak. Gabor (2012)
adata szerint Romdnidban a véllalati hitelezés
volumene 2008-ban példdul épp akkora volt,

Pénziigyi Szemle m2019/1
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mint 1994-1996-ban, a hazai, dllami tulajdo-
nd bankok id8szakdban.’ Es mig 2000-ben a
hitelek 56 szdzaléka az iparba dramlott, addig
2008-ban madr csak hudsz szdzaléka, a vallalati
hitelezést kiszoritotta a fogyasztdi- és ingat-
lanhitelezés (Cornel, 2013). Ekdzben 1994 és
2007 kozott a posztszocialista bankszektorok-
ban a kiilfoldi tulajdon nulla szdzalék kozeli
értékrdl nyolcvan szdzalékra nétt a banki esz-
kozoket tekintve (az ardny az unidban dtlago-
san 25 szazalék, az eur6ovezetben 15,5 szdza-
1ék volt) (G4l, 2013).

A fuggd bankrendszereknek tehdt hdera-
nyai is lehetnek: Prasad és tirsai (2006) szerint
példdul azok a nem ipari orszdgok, amelyek
jobban tdmaszkodtak a kiilféldi finansziro-
zdsra, hosszi tdvon nem novekedtek gyorsab-
ban azoknil, mint akik kevésbé. Sok esetben
ez a kiilfoldi hdtteri bankszektor — megfeleld
szakpolitikdk hidnyiban — a hosszi téva ka-
pacitds- és hatékonysdgfejleszté beruhdzdsok
helyett kozkdzatalapti versenyt hozott létre
(Badics-Szikszai, 2015). Spekulativ tranzakci-
okat (Vliegenthart, 2010), vagy az alacsony-
bér-modellt meghonosité beruhdzdsokat fi-
nanszirozott.® 2008 utin ismét az érdeklédés
kézéppontjdba keriilt a kérdés, hogy a bank-
privatizdcids vélsdg idején a recesszié mélytilé-
séhez vezet-e (Fungdcovd et al., 2011).

A MAGYAR KAPITALIZMUSMODELL
SAJATOSSAGA

Stabilizacio:
a hazai tulajdond gazdasag leé¢piilése

A f84ramu stabilizdcids narrativa fontosnak
tartotta a szigorti monetdris politikdt és a ko-
rabban dllami nagyvillalatok hiteleinek korla-
tozdsit is. Az igy létrehozott likviditdssziike is
hozzdjérult ahhoz, hogy a bankok még a ro-
vid tavt hitelezést is korldtozni kezdeék. Igy
éppen az dtmenet gazdasigi sokkjdban valt
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megoldatlannd a teljes magyar villalati szektor
finanszirozdsa (Katona, 2017). Magyarorsza-
gon 1999-ben a villalati hitelek 27 szdzaléka
kapcsolédott kis- és kozépvillalkozdsokhoz,
ami a negyede az EU15-6s korabeli szint-
nek. Ez 2007 végére 53 szdzalékra nétt, ami
tovdbbra is alacsony volt a kkv-k gazdasigi
stlydhoz képest (Arvai, 2002; Csubik, Fejes,
2014; Naaborg et al., 2003). Az informdci-
6s aszimmetridk és gyenge alkuerejitk miatt
a hazai kkv-k csak a nagy kiilfoldi cégeknél
drdgdbban jutottak hitelhez, 1995 és 2000
kozote a magyarorszdgi bankszektor a kiilfoldi
nagyvillalatok hazai felemelkedését timogat-
ta (Csubdk, Fejes, 2014). A kilencvenes évek
végén a magyar cégek fele hitel nélkiil miko-
dote (Virhegyi, 2002). A szigort csédtdrvény
és a kiilfoldi t6ke kedvezményezése, a szigord
finanszirozdsi feltételekkel egyiitt hozzdjérult,
hogy a kiilfoldi vallalatok részesedése a teljes
hozzdadott éreékbdl egyediil Magyarorszdgon
haladta meg az 50 szdzalékot 2011-re (6. tdb-
ldzat).

Magyarorszdg a kilencvenes évek végén nem
tartott [épést a kozepes jovedelmii orszdgokkal
a pénziigyi kozvetit6rendszer mélyiilésében
és inkdbb egy alacsony jovedelmd orszdgok-
ra jellemz8, magas eredményekkel (ROA) és
alacsony penetriciéval miikodd finanszirozdsi
modellt alakitott ki. A hazai bankok hitelezé-
se nemzetkozi viszonylatban alacsony marads,
igy egy »sem banki, sem t8kepiaci” kdzvetits-
rendszer alakult ki. Az orszdgba érkezd kiil-
foldi vallalatok viszont nem csupdn a kiilfoldi
bankok kedvezd hiteleiben részesiiltek, hanem
adémentességeket is kaptak (Katona, 2017).
A hazai villalati hitelezés a kilencvenes évek-
ben viszonylag alacsony maradt annak elle-
nére, hogy a bankszektor kiilfoldi tulajdonba
keriilt, igy a nyugati piacok forrisbésége ren-
delkezésre allt volna (Naaborg et al., 2003).”

A kiilfoldi bankok a kétezres években az
anyaorszdgi ROA tobbszorosét éreék el a ma-
gyar piacon. Erdekesség, hogy a helyi, hazai
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bankoknak informéciés elényiik volt: a helyi
gazdasdgi szerepl6k ismeretébdl eredd rtacit
tuddsuk miatt tobbet hiteleztek a hazai kkv-k
szdmdra, mint a kiilféldi bankok, és eredmé-
nyiik is magasabb volt, mint a kiilfldi szerep-
16ké, mivel tobb évtizedes tudist halmoztak
fel (Banai et al., 2011). A kiilfoldi bankok
anyaorszdgihoz viszonyitott tobbleteredmé-
nyét magyarazhatja az is, hogy Magyarorszd-
gon oligopol drazdst piac alakult ki.® A hazai
fogyasztok nem voltak drérzékenyek, ezért
a bankok nem alacsonyabb drakkal, hanem
magasabb marketing- és hdlézatépitési kolesé-
gekkel, illetve kockdzatalapd versennyel igye-
keztek kiterjeszteni fogyasztdi koriiket (Banai
et al., 2010).° Igy a lakossdgi hitelek drrése az
eurdovezetinek dupldja volt, emiatt — Nyugat-
Eurépdval szemben — hazdnkban a bankok
els8dlegesen a kamatokbdl szerezték bevételei-
ket (Vérhegyi, 2002)."° A kiilfoldi bankok pro-
fitjuk 30-40 szdzalékdt utaltdk vissza azonnal
anyabankjaiknak, a maradékot a spekulativ
hitelezési boom kiterjesztésére forditottak."
A magyarorszdgi kiilfoldi bankok hitel-betét
ardnya a hazai tulajdont bankokkal ellentét-
ben nemzetkozileg is kimagaslé volt (Banai et
al., 2011). A 2008-as vélsdgban a magyaror-
szdgi kiilfoldi bankok tovabbra is jol teljesitet-
tek nemzetkodzi viszonylatban: tobb esetben

a kiilfoldi bankcsoportok teljes profitjukat a

kozép-eurdpai piacnak koszonhették a valsdg-
ban (Banai et al., 2011). A kilfsldi tulajdond
prociklikus bankrendszer valt a makrogazda-
sdgi kockdzatok és a 2008-as mély gazdasigi
recesszi6 elsédleges forrdsivd Magyarorszdgon
(Banai et al., 2011).

A visegradi orszdgoktdl eltérd korai és ra-
dikalis stabilizdciés intézkedések hatdsira a
magyar hazai tulajdont gazdasdg, elsésorban
a kis- és kozépvillalatok jelentds veszteségeket
szenvedtek el. Magyarorszdgon viélt a legége-
tébb problémdvd a dudlis gazdasdgszerkezet,
ami a magyar ,széls6ségesen” fiigg gazda-
sdg egyik ismertetdjegye. 1992 és 1996 ko-
zott Csehorszdgban 8640, Lengyelorszdgban
21 759, Magyarorszdgon viszont 41 727 —
vagyis hazdnkban népességarinyosan Cseh-
orszighoz képest 6tszor, Lengyelorszdghoz
képest hétszer annyi — véllalkozds szlint meg
(Antal, 2005). Ebben szerepet jdtszhatott az,
hogy a kiilfsldi bankok csak késdbb, a kétez-
res évektSl kezdtek hiteleket nytjtani a kkv-k
szdmdra, igy viszont épp az dtmenet hosszi
kezdeti id8szaka alatt nem kaptak tdmogatdst
a hazai szereplék (2. tdbldzat). Mig Csehor-
szdgban vagy Lengyelorszdgban a kkv-k ré-
szesedése az exportbdl 2014-ben rendre t5bb
mint Otven, illetve kozel kilencven szazalék
volt, addig ez Magyarorszdgon alig hdsz szi-
zalék, igy Magyarorszdgon 2008 utdn is a vdl-

2. tabldzat

A KERESKEDELMI BANKI HITELEZES OSSZETETELE A VISEGRADI ORSZAGOKBAN, %

Csehorszag 6 31 25
Lengyelorszag 5 6 7
Szlovakia 29 49 49
Magyarorszag 43 13 9

Megjegyzés: A kerekitések miatt a részek 8sszege nem mindeniitt 100.
Forrds: Mihaljek (2007)

83
62
64
49

45 45 12 25 30
53 46 33 31 46
37 34 7 14 17
57 57 8 30 32
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lalkozdsok egy szdzalékdt kitevd, tobbségében
kulfoldi tulajdont nagyvillalatok adjék az
export négyotodét. A hazai tobbségi tulajdo-
na véllalatok exportrészesedése szintén ha-
zdnkban volt 2014-ben a legalacsonyabb, 20
szdzalékos, mig Csehorszdgban 60, Lengyelor-
szdgban és Németorszdgban 40 szdzalékot tett
ki (ldsd 6. tdbldzat). Ez az egyenstlytalansig
mir a kilencvenes évek végére létrejott (ldsd 3.
tdblazat). A magyar kapitalizmusmodell ezért
kilonbozik a visegrddi fiiggd gazdasigoktdl,
azok egy speciélis esetének tekinthetd. A ma-
gyar fliggd gazdasig nem csupdn pénziigyi,
hanem redlgazdasdgi értelemben is kedvezdt-
lenebb mutatékkal rendelkezik, mint a V3-or-
szagok.

és a dualis gazdasag létrehozasa

~Magyar sajdtossdg — erre még a kontinentdlis
Eurdpa fejlett orszdgaiban is kevés a példa —,
hogy a privatizdcid sorin a koziizemi szolgdl-
tatdsok (gdz- és dramszolgdltatok, vizmiivek)
széles korét az dllam kiilfoldi befekteték szamdra
értékesitette” — mutatott rd Gyorgy (2017). Jol
érzékelteti ezt, hogy a magyar gazdasdgpolitika
nemzetkozi értelemben is kivételes privatizd-
cids bevételekre tett szert: a kumulativ pri-
vatizdcids bevétel a GDP ardnydban 1989 és
2000 kozott 30 szdzalék volt Magyarorszdgon,
mig Szlovdkidban, Csehorszdgban és Lengyel-
orszégban is a GDP 10-15 szdzaléka kozotti

éreék folyt be a koltségvetésbe a privatizdcis-
bél (Zidek, 2014). Magyarorszdg tehdt a pri-
vatizdcié ateoéréjeként kordn és tdmogatdlag
fogadta a hazai nagyvillalatokra igényt tarté
kiilfoldi befektet6ket (Myant, 2018).

A visegradi orszdgokhoz képest GDP-ard-
nyosan kétszeres jelentdséggel bird privatizi-
cié mellett a privatizicié médja és eszkozei is
megkiilonboztették Magyarorszdgot (ldsd 4.
tdbldzat). A V3-orszigokban a gazdasdgpoliti-
ka igyekezett megakaddlyozni, hogy a stratégi-
ai szektorok privatizdlt vallalatainak tulajdon-
jogait kozvetlenil kiilfoldi szereplék szerezzék
meg. Baksay és térsai (2003) szerint csak Ma-
gyarorszdgot jellemezte a kiilsé szerepl8knek
valé értékesités, annak ellenére, hogy a lassu,
belsdsoknek torténd privatizdcié is hasonléan
hatékonysdgnoveld hatdst volt. Csak Magyar-
orszig esetén emlitik a bizonytalan tdrsadalmi
tdmogatottsdgot és a korrupciés gyantkat.

A magyar fuggd gazdasig
megkiilénboztetd jegyei

A sajétos magyar stabilizdcié és privatizdcié a
visegrddi orszdgokndl hamarabb megteremtet-
te annak feltételeit, hogy a fiiggd gazdasdgra
jellemzd tulajdon- és gazdasdgszerkezet il-
letve a fliggd gazdasdg egy szélsOséges tipusa
kialakuljon. Magyarorszdg a miikddétdke-
bevonzds régids vezetdjének szamitott a ki-

lencvenes évek mdsodik felét8l (5. tdblizat).
Az egy fére vetitett FDI a visegrddi orszdgok

3. tdbldzat

KULFOLDI CEGEK ARANYA AZ IPARBAN A KILENCVENES EVEK VEGEN, %

Csehorszag 27
Magyarorszag 47
Lengyelorszag 29

Forrds: Berend (2009)
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63

42 61
73 89
49 59
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4. tabldzat

PRIVATIZACIOS MODELLEK OSSZEVETESE

Elsddleges
privatizacios

Tulajdonjog
tipikus
gyakorléja
a privatizalt
vallalatoknal

jellemzik
technika

Bankrendszer késGi
privatizacioja,
allami tulajdon
kozvetve sokdig
fennmarad

Privatizacios
alapok, ill. kbzvetve
a bankrendszer

Csehorszdg Kuponos

privatizacio

Munkavéllalok

erds alkupozicidja,
bankrendszer korai
privatizacioja,
privatizacids alapok
tGzsdére vitele

LInsiderek”,
privatizacios alapok

Lengyelorszdg ~ MEBQ, kuponos
privatizcio, késébb

piaci értékesités

Privatizacios
alapok, politikai
érdekcsoportok

Szlovakia Kuponos
privatizacio, késdbb
piaci értékesités

A Meciar-kormany
alatt killfoldiek
tdvolmaradasa,
politikai
preferenciak
érvényesitése

a privatizaciéndl

Piaci értékesités Kilfoldi befektet6k  Bankrendszer korai
privatizacioja, a
régid legszigortbb
csddtorvénye,
privatizacios
bevételek jelentds
szerepe a makro-

stabilizéciéban

Magyarorszdg

Szlovénia MEBQ Insiderek Kilfoldiek csekély
részvétele,

a bankrendszer
privatizacioja csak
2002/2003-ban
kezd6dott meg

Forrds: Baksay et al. (2003)

Orszagspecifikus

Gyors privatizacio,
Széleskord
tarsadalmi
elfogadottsag

Gyors
hatékonysagjavulds,
atlathate
privatizacios
folyamat

2000-t6l jelentdsen
novekvd FDI-
bedramlés

Jelentds
privatizacios
bevételek,
ddntden outsider
értékesités, gyors
struktaravaltds
és hatékonysag-
javulds

Térsadalmi
tdmogatottsdg,
stabil torvényi
keretek,
hatékonysagjavulas
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Atlathatatlan
tulajdonszerkezet,
struktdravaltasban
jelentds késedelmek

Akadoz0
megvalositas,
rendkivil komoly
problémak a
mezGgazdasdgban

Struktdravaltasban
jelentds késlekedés,
kilencvenes évek
VEgéig bizonytalan
torvényi keretek

Bizonytalan
térsadalmi
tdmogatottsdg,
korrupcios gyandk

Rendkivil lassu
privatizacios
folyamat, koltséges
bankkonszolidacio
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5. tdbldzat

A KULFOLDI TULAJDONLAS A REGIOS ORSZAGOKBAN A KILENCVENES EVEK VEGEN

Csehorszdg 14,9 1456
Lengyelorszdg 20,0 517
Szlovdkia 2,1 370
Szlovénia 1,4 700
Magyarorszdg 18,1 1664

Forrds: Viarhegyi (2001)

legmagasabbjdra nétt és 4,5-szerese volt a szlo-
vék értéknek. A magyar FDI-bedramlds 1999-
ben a szlovik érték hiromszorosa volt GDP-
ardnyosan. Ez azért vilt lehetségessé, mert a
magyar gazdasdgpolitika elsddleges céljivd a
kulfoldi mikoddtdke miikodési kornyezeté-
nek javitdsa valt, a gazdasdgpolitika egy kiilfol-
dit8ke-vezérelt novekedési modellt képzelt el a
pénziigyi szektorban és a redlgazdasigban is.
Tobb mutatd is jelzi, hogy a kiilfoldi t6ke-
bedramlds a kés6bbickben is Magyarorszdgon
maradt a legjelentdsebb. Ez jelenik meg a net-
t6 kulfoldi eszkozdllomdny GDP-hez viszo-
nyitott ardnydban (Novokmet, Piketty, 2018).
Magyarorszdg ebben a tekintetben is kivételes
helyzetlinek teinthetd (3. dbra). 1993 és 2015
kozote a neted kiilfoldi eszkozok ardnya éves
dtlagban: Csehorszdgban 23,1, Szlovékidban
38,7, Lengyelorszdgban 45,4, Magyarorsza-
gon viszont 81,9 szdzalék volt. A netté kiilfol-
dieszkdzok-indikdtor jol jelzi, hogy a magyar
gazdasdg miért vdlik el a visegradi orszdgoktdl:
mert egyrészt dudlisabb gazdasdgszerkezet jon
létre a kiilfoldi tulajdon magas ardnydval, mds-
részt mert a gazdasdg szereplSinek eladésoddsa
is kivételesen nagyra nétt. A térség legnagyobb
relativ t8kebedramldsa nem eredményezte a

legnagyobb hatékonysigjavuldst vagy a leg-
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40 26 65
74 40 54
22 6 27
31 5 16
42 32 76

jelentésebb éves dtlagos GDP-névekedésben
sem mutatkozott meg (6. tdbldzat).

A kilfoldi tulajdond fiiggd gazdasdg jellem-
z8je, hogy abban a tulajdonosi jovedelmek a
nyugati gazdasigokhoz viszonyitott nagyobb
része dramlik kiilfsldre. A GDP-GNI szdza-
lékos kiilonbsége Magyarorszdgon 1993-tdl
meredek novekedésbe kezdett: a kiilonbség
1999-ben kézel hat szdzalékra nétt, mikdzben
1994 és 2000 kozott az éreék végig két szdza-
lék alatt maradt a V3-orszdgokban (4. dbra).
A nett$ kiilfoldi tulajdonosi jovedelmek ese-
tében hasonlé képet ldtunk: 1995-t8] 2008-ig
a magyar gazdasdgot évente dtlagosan 6, mig
a V3-gazdasdgokat feleekkora, 2,9 szdzaléknyi
GDP-ardnyos kiilfoldi tulajdonosi jovedelem
hagyta el (Novokmet, Piketty, 2018). Mir
1998-ban a GDP 6,1 szdzaléka hagyta el a ma-
gyar gazdasdgot, ami Gjabb jele annak, hogy a
magyar kapitalizmusmodell jelentésen eltért a
V3-orszdgoktdl (4. dbra).

A magyar édllamaddssdg a V3-ak addssdgdt
a rendszervaltds eldtti és utdni évtizedekben
is meghaladta. Lengyelorszdg ugyanakkor
50-50 szdzalékos addssdgelengedést vivott ki
magdnak magdn- és dllami hitelez8ivel szem-
ben az 1990-es években, igy mdr a kilencve-
nes évek elején elvdlt egymdstdl a lengyel és a
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3. dbra

NETTO KULFOLDI Es;KﬁzﬁK A GDP ARANYABAN
(VISEGRADI ORSZAGOK)
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Forrds: Piketty, Novokmet (2018)
4. tdbldzat

GDP-GNI-RES ES NETTO KULFGLDI TULAJDONOSI JOVEDELEM
(ADATOK A GDP SZAZALEKABAN)
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Forrds: Piketty-Novokmet (2018)
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5. dbra
NETTO KULFOLDI ESZKOZOK (BALRA) ES KAMATFIZETES (JOBBRA)
A GDP ARANYABAN
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Forrds: Piketty, Novokmet (2018), Eurostat

magyar nett6 kilfoldi eszkozok pélydja, ldsd
5. dbra (Gyodrgy, 2017). Bar 1992-ben még
elhanyagolhaté volt a kiilonbség, 1993 és
2007 kozott dtlagosan a lengyel nettd kilfoldi
eszkozok ardnya a magyar éreék felée tette ki.
Ez is hozzdjérult ahhoz, hogy a netté kiilfoldi
tulajdonosi jévedelem 1995 és 2007 kozott
kétszer akkora legyen Magyarorszdgon, mint
Lengyelorszdgban.

A magyar korai és radikalis privatizdci6 azt
az egyébként elkeriilhetd célt szolgdlta, hogy
Magyarorszdg abbdl fizesse vissza kordbbi hi-
teleit. A lengyel addssdgelengedés dtmeneti
pénzpiaci hatdsai utdn Lengyelorszdg nemzet-
kozi megitélése és hitelmindsitése tartésan a
magyaréval megegyezd vagy azzal kozel azonos
volt az 1990-es évek végétdl egészen a 2008-
as pénziigyi vilsdgig, Magyarorszdg azonban
miér ekkor megalapozta sajdt fiiggd gazdasigi
modelljét. GDP-ardnyosan Csehorszdg 3 szd-
zalékponttal, mig Lengyelorszdg kozel 2 szdza-
lékponttal alacsonyabb 4llamaddssdg-szolga-
latot teljesitett hitelezdinek 1995 utdn kozel
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15 éven keresztiil (Gyorgy, 2017). A magyar
gazdasignak a cseh gazdasighoz képest éven-
te GDP-ardnyosan 4,05 szdzalékponttal tobb
addssdgszolgdlatot kellett kitermelnie 1995 és
2015 kozott. Magyarorszdgon 1993 és 1999
kozote a kamatkiaddsok meghaladtik az ok-
tatdsra, kultdrdra és az egészségiigyre fordi-
tott kiaddsokat, igy a magyar fiiggd gazdasig
modellje a legfontosabb névekedési tényezd,
a humantéke jratermelésére is kedveztleniil
hatott (Gyérgy, 2017).

A magyar kapitalizmusmodell visegrddi or-
szdgokon beliili kiilonutassiga a pénziigyi szek-
tor és a kozpénziigyek menedzselésében, illetve
az annak nyujtott szakpolitikai kivéltsigokban
is megragadhaté. A magyar bankszektor vélt a
legkorabban kiilfoldi tulajdontivd és a magyar
gazdasdgpolitika hajtotta végre a legnagyobb
dereguldciét is a kilfoldi tulajdonavd valé
bankrendszerben. Az IMF pénziigyi liberali-
z4ciét méré indexének 1995 és 2005 kozot-
ti dtlaga Magyarorszigon Csehorszdgndl és
Lengyelorszdgndl, de szdmos fejlett orszdgnil
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is magasabb szint( liberalizdci6t jelez (ldsd 6.
dbra). Magyarorszg drasztikusabb dereguldci-
6t hajtott végre a pénziigyi szektorban, mint a
2008-ban pénziigyi valsdgba juté Gordgorszdg
vagy mint a dinamikus névekedési csoddjdrdl
ismert Dél-Korea, de a kozép-eurépai Roma-
nidt, Bulgdridc és Lengyelorszdgot is megeldzte.

A pénziigyi dereguldci6 hatdsira a Magyar-
orszdg vélt a leginkdbb pénziigyileg sériilékeny
régiés gazdasdggd (e magyar fliggd gazdasdg
jellemzd8inek 6sszefoglaléja lithaté a 6. #db-
ldzatban)."? Az ezredfordulét kovetden a vi-
segradi orszdgok kozott csak Magyarorszdgon
ndtt a devizahitelek ardnya 65 szdzalékra, mig
Lengyelorszdgban ennek kozel fele, Szlovaki-
dban harmada, Csehorszdgban pedig hatoda
volt az ardny. Az oligopoljellegli magyarorszd-
gi bankpiacon kialakulé kockdzatalapt ver-
seny hatdsdra a hitel-betét ardny a szlovik és

cseh szint kétszeresére emelkedett. A hitelex-
panzié tehdt kiilfoldi devizdban mélyiilt el, ez
hdrom csatorndn, a (1) devizdlis eltérés, a (2)
finanszirozasi kockdzatok novekedése és a (3)
lejarati eltérés mechanizmusain keresztiil no-
velte a magyar bankrendszer sériilékenységét
(MNB, 2014). A devizahitelezés kiterjesztésé-
nek nem volt kelld belfoldi devizaforrasa, ezért
is néte a kiilfsldi és mds piaci devizaforrdsokra
val6 rdutaltsdg. A kiilfoldi forrdsok stlya 2003
és 2008 kozott igy 17-r8l 25 szdzalékra emel-
kedett, ami mdr a GDP 30 szdzalékdnak felelt
meg (MNB, 2014).

E folyamatoknak készonhetd, hogy a ma-
gyar gazdasdg a visegrddi orszdgokndl hama-
rabb, mir 2006-ban kézpénziigyi valsdghely-
zetbe keriilt (Matolcsy, 2015). 2002 és 2006
kozott az addssdgnovekedés okaként az elsd-
leges egyenleg azonosithaté (Kicsdk, 2015).

6. dbra

PENZUGYIREFORM-INDEX ATLAGERTEKE 1995-2005 KOZOTT
(0-1)

Nagy-Britannia

Egyesiilt Allamok

Magyarorszag

Hong Kong

Csehorszag

Ausztria

Németorszag

Norvégia

Japan

Lengyelorszag

Gorogorszag

Bulgaria

Finnorszag

Romania

Korea

Argentina

0 0,1 0,2 0,3 0,4

I 2001-2005

Forrds: IMF Pénziigyi Reform adatbézis

0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0
[ 1995-2005
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6. tabldzat
A MAGYAR FUGGO GAZDASAG LEGFONTOSABB JELLEMZOI
Pénziigyi jellemzdk
Devizahitelek ardnya magédnszektor hitelalloméanyanak 65 34 19 9
aranydban (2008, %)
Hitel-betét (2008, %) 156 115 83 83
Kiilfldi forrasok aranya mérlegfdtsszeg aranyaban (2008, %) 26 7 5 10
FDI-dllomany ingatlan- és bérleti szektorra, illetve tzleti 30,7 17,6 10,9 16,2
szolgaltatdsokra esé része (kiilénboz6 évekre, %) (2010) (2009) (2008) (2009)
Nettd kamatkiildnbdzet (2000-2007) 4,50 3,90 3,52 2,99
ROA (2000-2007, %) 1,73 0,64 1,26 1,27
ROE (2000-2007, %) 19,37 4,37 16,54 17,32
Pénziigyi deregulécio (2000-2005) 0,96 0,85 n.a. 0,90
GDP—GNI-rés (1993-2007, GDP %-a) 44 14 -1,3 2,8
Nettd kiilféldi eszkdz (1993—-2007, GDP %-a) -735 -35,6 —24.4 —13,2
Kamatkiadés az allamaddssag utan (1995-2007, GDP %-a) 5,0 2.7 2,6 10
(2000-2007)
Nett6 kiilféldi tulajdonosi jov. (1995-2007, GDP %-a) -59 —1,9 =32 -32
Nem teljesitd hitelek (2008—2016, %) 11,4 45 49 49
Redlgazdasagi jellemzdk
GDP-ndvekedés (GDP/f6, PPP, EU-4tlag szdzalékaban, 8 4 6 -3
szézalékpontos ndvekedés, 1995-2002 kozott)
GDP-ndvekedés (GDP/f6, PPP, EU-dtlag szazalékaban, 4 8 17 11
szédzalékpontos novekedés, 2002—2008 kozott)
Kiilfoldi vallalatok részesedése a teljes hozzaadott értékbdl (2011) 519 35,1 38,2 42,9
Kkv-k exportrészesedése (2014, %) 17,19 85,72 n.a. 53,66
Hazai tobbségi tulajdond véllalatok exportrészesedése 19,79 40,00 n.a 59,00
(2014, %)
Bérarany a gyartasi szektorban (GDP-ardnyos érték 17,73 —11,48 3,27 —0,92
szazalékpontos vdltozasa, 1995-2015)
Hazai vallalatok bérardny-prémiuma (kiilfoldi véllalatok és a -12,53 —2,82 2,83 0,2
hazai véllalatok bérardnyanak kiilénbsége)
Atlagbér (2016-o0s dolldrban, PPP-alapon, szézalékos valtozds 40,34 48,35 81,25 68,28
1995-2010 kozott)
Aktivitasi rata (15-64 évesek, 19942007 4tlaga) 59,87 65,48 69,44 71,28

Megjegyzés: Zarbjelben jeleztiik, hogy egy-egy adott évre, vagy egy adott idszak értékeinek atlagaira vonatkozo adatokat tiintettiink fel.

Forrdsok: MNB (2014), Vilagbank, Piketty és Novokmet (2018), IMF, Ameco, Eurostat, OECD, Podkaminer (2013) és Myant (2018)
alapjan
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Annak ellenére lassult a novekedés 2006 elejé-
t6l, hogy 2007-ben a vildggazdasig 5 szdzalék
felett novekedett, a német névekedés pedig
tdpldlta — a fiiggd gazdasdg mechanizmusainak
is koszonhetSen — a t6bbi visegrddi fiiggd gaz-
dasdg novekedését. A magyar gazdasdg azon-
ban miér ekkor is lassabban novekedett, mint
az uni6s dtlag (Parragh, 2014). A fenntartha-
tatlan koltségvetési politikdn tdl a hdztartdsok
rendkiviil magas devizaalapt jelzdlogaddssiga
volt felel8s azért, hogy a globdlis pénziigyi vél-
sdg idejére Magyarorszdg mar a legsebezhet8bb
gazdasdgnak szdmitson a régiéban (Baksay,
Palotai, 2017). A latin-amerikai dollarizdciét
idéz8 folyamatok a visegrddi orszdgok kozott
kiugré mértékben érintették Magyarorszdgot,
ami jelzi, hogy a globdlis recessziét ndveke-
déssel dtvészeld — dm a szakirodalom szerint
fuggd — lengyel gazdasig és a mir 2006-ra
megtorpandst el6idéz6 magyar kapitalizmus-
modell kdzott rendkiviili kiilonbségek azono-
sithatok. Magyarorszdg volt a médsodik orszdg,
amely a nemzetkdzi szervezetek segitségét
kérte 2008-ban (Baksay, Palotai, 2017). 2006
8szén Magyarorszégnak mdr 4t kellett dolgoz-
nia a 2005-8s konvergenciaprogramjdt, mert
annak hitelességét az unids pénziigyminiszte-
rek tandcsa megkérddjelezte (Political Capital,
2006)."

A bankok jévedelmezdsége azért is haladta
meg a cseh és szlovdk rdtdkat, mert a deregulalt
bankpiacon mdr a kétezres évek kozepére st-
lyos versenytorzité viselkedés alakult ki. Az
OECD (2010) és az Eurépai Bizottsdg (2007)
is rdmutatott, hogy a magyarorszdgi bankok
megnehezitik a bankvaltdst, hogy igy nemzet-
kozileg is magas jiradékokra és eredményre
tegyenek szert. A kiilf6ldi bankok termékkap-
csoldsokkal is torzitottdk a versenyt, mikozben
sulyosbitottdk az informdcids aszimmetridkat:
dtldthatatlannd véltak a fogyasztok szdmdra a
banki termékek koltségei, dijai és jutalékai.
A koncentrdciéval egyiitt nétt az instabilitds
is: egyszerre alakult ki egy makroprudenciélis

probléma és egy fogyasztévédelmi problé-
ma, mivel a kockdzatokat az alulszabélyozott,
deregulalt bankrendszer a fogyasztékra tovib-
bitotta (Pawlowska, 2015). Emiatt 2008 és
2016 kozott Magyarorszdgon a nem teljesitd
hitelek ardnya kétszerese a V3-orszdgok érté-
keinek (OECD, 2010). A magyar bankrend-
szer 2017 végén is a legmagasabb eredményt
(ROA) érte el az uniéban, mikozben a magdn-
szektor GDP-ardnyos hiteldllomdnya 2018
elsé negyedévében csak Romdnidndl volt ma-

gasabb (Banai, Nagy, 2018).

A KULFOLDI TOKE REALGAZDASAGI
SZEREPE

Andrianova és tirsai (2010) szerint 1995 és
2007 kozott az dllami banktulajdonlds szig-
nifikdns, pozitiv 8sszefliggést mutatott a vildg
orszgai kozott a hosszd tdva gazdasigi nove-
kedési ratdkkal. J6 példa erre Magyarorszdg,
amelynek a Washington Konszenzus elveinek
korai alkalmazdsa is csak kismértékd és ideig-
lenes felzdrkdzdsi elényt biztositott az unids
gazdasigokhoz (6. tdbldzat). A pozitiv 6sz-
szefiggés oka lehet, hogy a gyenge intézmé-
nyekkel és informdcids aszimmetridkkal ren-
delkezd gazdasdgokban az dllamnak hatdrozott
szerepet kell vallalnia a gazdasig fejlesztésében
(Andrianova et al., 2010). Degryse et al. (2009)
elemzésébdl kideriil, hogy (1) a lengyel kiilfol-
di bankok kezdetben csak a transzparens, azaz
tobbnyire kiilfoldi vallalatoknak adtak hite-
leket; (2) az orszdg zoldmezés kiilfoldi bank-
jai tobbet hiteleznek devizdban, mint a hazai
bankok, (3) a kiilfsldi bankok rovidebb lejdra-
td hiteleket nytjtanak, mint a hazaiak. Emiatt
a kiilfoldi bankok hitelkockdzata nagyobb, és
jelentésen korldtozni képesek a hitelezést is
vélsigok idejében.

A kilfsldi tulajdon termelékenységet javi-
t6 hatdsainak félreértéséhez vezethet, hogy a

kiilfoldi befektetdk a leginkdbb termelékeny
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és profitabilis vallalatokat vésdroljédk meg. Mi-
utdn kontrolldltunk arra, hogy e befekteték
a potencidlisan legmagasabb termelékenységii
ipardgakban és véllalatokban jelennek meg,
az FDI célorszdg termelékenységére gyakorolt
pozitiv hatdsa megcdfolhaté (Fons-Rosen et
al., 2012). Fons-Rosen és tirsai (2012) a ko-
zép-eurdpai orszdgokra nem, csak a nyugat-
eurépai gazdasdgokra nézve taldltak a kiilfoldi
miikddét8kéhez kot6dd termelékenységi to-
vagylr(iz8 hatdsokat, de csak olyan villala-
tokra, amelyek nem kozvetlen versenytdrsai
a kiilfoldi befektetdnek. A kiilfoldi t8kebe-
dramlds pozitiv hatdsai csak szdmos més fel-
tétel teljesiilésével jelennek meg [a fogadd
orszdg technoldgiai fejlettsége, a lakossdg
egészségligyi helyzete, a piaci verseny jellem-
281 vagy a szabdlyozisi politikik (Fons-Rosen
et al., 2012)]. Az ipari befektetésekkel szem-
ben nehezen indokolhaté pozitiv hatdst vdrni
a hazai szolgdltaté szektorok (vizelldtds, keres-
kedelem, pénziigyi szektor, lakdskiadds) kiil-
foldi tulajdonba keriilésétdl, mivel a szolgdl-
taté szektorokban igy csékkenhet a bérardny
(Podkaminer, 2013).

A kiilfoldi t6ke termelékenységre gyakorolt
hatdsaindl jobban mérhetd a kiilfoldi t8ke jo-
vedelmi helyzetre kifejtett hatdsa. A magyar
figgd gazdasigban a kilfoldi t8ke visegrddi
orszdgokhoz képest kiugré szerepe egyiitt jdrt
a bérardny drasztikus csokkenésével (6. tdb-
ldzat). 1995 és 2015 kozott a gydrtdsi szek-
tor bérardnya 17,7 szdzalékponttal csokkent
Magyarorszdgon. A magyardzat a kkv-szektor
leépitésében és a kiilfoldi befektetések terme-
lésszerkezeti tdlsulydban keresendd: mig Szlo-
vékidban és Csehorszdgban a hazai villalatok
bérardnya magasabb, mint a kiilfsldi vallala-
toké, addig Magyarorszdgon a hazai vallalatok
bérardnya 12,5 szdzalékponttal alacsonyabb,
mint a hazai cégeké. Ez azt murtatja, hogy a
fuggd gazdasigban a kiilfoldi t6ke esetleges
termelékenységjavité hatdsai csak korldtozot-
tan jelennek meg a redlbérekben, mert e hati-

Pénziigyi Szemle m2019/1

m FOKUSZ — SIKEREK ES KOCKAZATOK A MAGYAR GAZDASAGBAN M

sokat kiolthatja a kiilfoldi t8ketulajdon piaci
alkupoziciéjinak er8sodése. Az addssigvezérelt
magyar fogyasztdst az tette sziikségessé, hogy
a GDP-novekedés és a termelékenységjavulds
a hdztartdsok szintjén bérndvekedésben csak
korldtozottan volt érezhetd, a kiilféldi t6kének
kedvezd gazdasdgpolitika hatdsira a termelé-
kenység és a redlbérek alakuldsa elvilt egymads-
t6l, mikézben a pénziigyi szektor megtériilési
mutatéi a térségben a legmagasabbak voltak.
Ez is el8segitette, hogy a magyar aktivitdsi rdta
tobb mint 6t szdzalékponttal legyen alacso-
nyabb, mint a lengyel és tobb mint tiz szdza-
lékponttal legyen alacsonyabb mint a cseh (6.
tabldzat).

Hasan et al. (2014) szerint a banktulaj-
donlds és a kkv-hitelezés kozotti kapesolatot
a kozgazdasdgtan tovdbbra sem ismeri megfe-
lelden. Ennek ismeretében elhamarkodottnak
tekinthetd a magyar bankszektor kilencvenes
évekbeli kilfsldi tulajdonba keriilése. Hasan
et al. (2014) szerint a helyi szovetkezeti ban-
kok tobb hitelt nytjtanak a hazai tulajdont
kkv-gazdasdgnak, mint a kiilféldi nagyban-
kok. Hivatkoznak Haas és Naaborg (2006) ko-
zép-eurdpai kilfoldi bankvezetSkkel késziile
interjuira, amelybél kideriilt, hogy e bankok
kozel teljes mértékben a kilféldi nagyvil-
lalati szektornak, kisebb mértékben pedig a
helyi nagyvallalatoknak hiteleztek a kétezres
években. A kiilfoldi bankok csak a helyi in-
tézményi kdrnyezetbe valé integralédds hosz-
sz idészaka utdn, a kétezres évek kozepét
koveten kezdtek a helyi kkv-szektoroknak
hitelezni, de tovébbra is nagyobb mértékben
fokuszéltak a helyi hdztartdsokra, mint a ha-
zai tulajdont bankok (De Haas et al., 2010).
Gormley (2010) pedig azt mutatta meg, hogy
a kiilfoldi bankok indiai helyi piacokra vald
belépésével a kisebb véllalatok hitelhez vald
hozziférése romlott: bdr a hitelezés volumene
nétt, az Uj hiteleket mér a legprofitabilisabb
véllalatoknak nyujtottdk. Mamatzakis et al.
(2017) szerint pedig a kiilfoldi és a hazai 4l-
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lami tulajdont bankrendszer helyett a hazai
magantulajdont bankrendszer adja a legjobb
teljesitményt a kinai piacon.

KOVETKEZTETESEK

Bér a 2009-ben Nolke és Vliegenthart dltal lét-
rehozott fiiggd piacgazdasdg kategéridja rdmu-
tatott a visegrddi orszdgok dralakuldsdnak ko-
rabban mell6z6tt tényeire — a kiilfoldi tulajdon
tdrsadalmi-gazdasdgi-intézményi strukedrdkat
meghatdrozd jellegére —, a magyar gazdasdg
jelent8sen eltérd iddzitéssel és gyakorlatokkal
hajtotta végre az dtmenetet a tobbi visegradi
orszdghoz képest. Ez a kiilonutas gazdasdgpo-
litika, amely tdl kordn, tdl nagy mértékben, til
kevés stratégiai szemlélettel és szabalyozdssal
hajtott végre privatizdcié, feleléssé tehetd azére,
hogy a magyar gazdasdg fiigg6vé vilt és 2008-
ban a visegrddi orszdgok kozote egyediiliként
szorult nemzetkozi segitségre. A bankrendszer
a térségben kiillonleges médon a kockdzatokat
kezeld és allokdlé intézményrendszer helyett a
kockazatok {8 eldidézdjévé vél.

A fliggd gazdasdg fogalma arra is utal, hogy
a magyar gazdasdg egy alacsony hozzdadott ér-
tékd, alacsony bérekre épiilé modell, amely a
nyugati orszdgok aldrendeltjének tekinthetd az

értéklancokban is, de az addssdgra épité nove-
kedési dinamikdja miatt is. Tanulmdnyunkban
rdmutattunk a pénziigyi valtozdk és a dudlis
redlgazdasdg kozotti kapesoléddsi pontokra,
mint a fiiggd gazdasig két dimenzidjdra: el6b-
bi vélsiga elmélyitette a hazai tulajdont redl-
gazdasdg valsdgdt, leszoritva a bérardnyt.

A hazai és a nemzetkozi szervezetek, illetve
a szakirodalmak sok esetben a térséghez képest
jobb vélekedéssel voltak a magyar dtalakulds-
r6l, mikdzben a gazdasdg kiilsé sériilékenysé-
ge és gazdasdgszerkezeti problémidi ellenkezd
képet mutattak. Ez az ellentmondds teszi
szitkségessé egy 4j fogalom, a fiiggd gazdasig
bevezetését Magyarorszdg esetére. Magyaror-
szdg 2010 utdn a visegrddi orszdgokhoz képest
sokkal nehezebb helyzetbdl indulva kisérelhe-
ti meg egy Uj kapitalizmusmodell intézmény-
rendszerének létrehozdsdt, hiszen a magyar
fiiggd gazdasdg a fiiggd gazdasdgok speciilis,
szélsdséges esetének tekinthetd. Szakpolitikai
kovetkeztetésként felmeriil a kérdés, hogy mi-
ként lehetséges a fliiggd gazdasdg szuverenitd-
sat ndvelve a V3-ak fiiggd gazdasigaihoz valé
intézményi konvergencia. Ez azonban mir
részben politikatudomdnyi kérdés is, mivel a
fuggd gazdasdg novekedési modelljének elha-
gydsa mellett az dllamépités kilencvenes évek-
ben elmaradt feladata is sziikséges.

JEGYZETEK

' A VoC-irodalom klasszikus iskolinak nevezett elsg
generdciojat a fejlett orszdgok leirdsdra alkotta meg
Hall és Soskice (2001). Napjainkban is megfigyel-
het8, hogy a koézép-eurdpai gazdasigokat export-
orientdlt liberdlis piacgazdasdgokként tiintetik fel, a
nyugati fejlect gazdasdgokkal egy kategdridban (Hall,
2017). A koéztes kapitalizmusmodellek elemzését
ugyanakkor 6sztondzte, hogy 2005-t8l egyre latha-
tobbd valtak a visegrddi orszdgok nyugathoz valé fel-
zérkdzdsdnak erésen eltéré dinamikdi, Magyarorszdg

esetében pedig megtorpandsa. E kordbbi tipolédgia

nyugati szemszogbdl tekintett keletre, ezért hagyta ki
modelljébdl a kiilfoldi t8két, mint a visegrddi régié
szempontjdbol legfontosabb tényezét, noha az mdr
tobb kézép-eurdpai szerzdpéros elemzésében megje-
lent (King, Szelényi, 2005; Bohle, Greskovits, 2012;
Drahokoupil, Myant, 2010, 2011).

% Gereffi és Evans (1981) Mexiké és Brazilia példijin
ramutatott, hogy a fiiggc'3 fejl()'dési at magasabb kiil-
s8 sériilékenységgel jar egyiitt, és kevésbé ellendllé a

vélsdgokkal szemben.
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A nemzetkozi szervezetek 4ltal vezérelt gazdasdgi 4t-
menet az IMF 4ltal is kdvetett neoklasszikus-mone-
tarista megkozelitésre épitett, amely a szabadpiaci
drak kialakuldsdt tartotta elsddleges célnak, mivel
feltételezése szerint ez létrehozza az eréforrdsok ha-
tékony allokdcidjdt. Ennek a narrativdnak valt alap-
elemévé a Kornai-féle puha kéltségvetési korld.
Ezzel szemben a mell§zottnek szdmitd postkeynesi
iskola képviseldi a teljes foglalkoztatottsdgot tartot-
tdk volna az dtmenet elsddleges céljdnak (Gabor,
2012).

A fuggést jol szemlélteti, hogy az osztrék bankok
2001-ben profitjuk harmaddt szerezték a kozép-eu-
r6pai orszdgokbdl, de eszkdzeiknek csak tiz szdzalé-
két fektették be azokban (Vliegenthart, 2010).

Csehorszdgban 2004-re a hitelek csupdn 15 szdza-
léka jutott a gydrtdsi szektornak, kevesebb, mint
a hdztartdsoknak és a kormdnyzatnak (Gabor,
2012).

A fiiggd bankrendszerre épiilé felzdrkézasi stratégia
a kelet-dzsiai orszdgok felzdrkdzdsi sikereit igyek-
szik kévetni, de azok modelljeivel éppen ellentétes
eszkdzokkel (Gabor, 2012). A felemelkedd 4zsiai
orszégokban, a fejlett nyugati orszdgokban és Ja-
pdnban a pénziigyi rendszerek hazai tulajdonban
maradtak. Emellett egyes szolgiltatészekrorok —
példdul a kiskereskedelmi hdlézat — Japdnban is
nemzeti tulajdonban maradnak (hogy felszivhassdk
a hazai, kevésbé képzett munkaerdt). A kozép-eu-
r6pai orszdgok azonban teljesen kiilfsldi tulajdon-
ba adtdk e szektorokat. A kiilféldi t6ke bedramld-
sdban csupdn nehezen megindokolhaté politikai
alapt kett8s megkozelitést alkamaztak: az orosz
t8ke bedramldsdt példdul sok esetben korldtoztdk
(Podkaminer, 2013).

A kiilfslditulajdonba-keriilés folyamata az évtized
miésodik felében kezd8d6tr meg, a kilencvenes évek
kozepéig ugyanis csak kiilonleges engedéllyel emel-
kedhetett a kiilfoldi tulajdon ardnya 25 szdzalék folé
egy magyar bankban (Zidek, 2014).

Pénziigyi Szemle m2019/1

8

9

Kiilsnosen a lakossdgi hitelek esetében. Az Eurépai
Bizottsdg 2007-ben megéllapitotta, hogy a magyar-
orszagi kilfoldi tulajdont bankszektor versenyelle-
nes dsszejdtszdsokkal tartja magasan az drakat, visz-
szaél a piaci hatalmdval és neheziti a bankvéltdst a
magas profitok elérése érdekében. A zdrt piacon
magas a belépési kiiszob, és a termékek, dijak és ju-
talékok rendszere is dtldthatatlan. Az elemzés szerint
a bankvaltdsok gyakorisdga jol érzékelteti a verseny
er8sségét, ez azonban nagyon alacsony volt (OECD,
2010; European Commission, 2007).

Az agressziv piacszerzési stratégia azt jelentette, hogy
a lednybankok sokkal kockdzatosabb termékeket
kindltak tgyfeleiknek, mint az anyaorszdgokban
(Somai, 2016). S8t, az anyaorszdgi szabalyokat nem
egyszer mell8zték: az osztrik hatdsdgok példdul dva
intettek a devizahitelezés gyakorlatdtdl (Banai et al.,
2010).

102000-ben a nem kamatjellegli netté bevétel a teljes

bankjévedelem ardnydban hazdnkban 26, az unié-
ban 4tlagosan tobb mint 40 szdzalék volt (Virhegyi,
2002).

119010-ben a kiilfoldi FDI-dllomdny 30,7 szdzaléka

az ingatlanszektorban és iizleti tevékenységekben
volt Magyarorszdgon. Az érték Csehorszdgban 16,2,
Lengyelorszdgban 17,6, Szlovakidban 10,9 szdzalék
volt. (Podkaminer, 2013)

2E magyar, a visegradi orszigokhoz képest szélss-

ségesen fiiggd kapitalizmusmodellt jelslhetjiik a
,subprime-gazdasdg” elnevezéssel is. A subprime-
hitelezés alacsony jovedelmd, kockdzatos, sok
esetben rossz hitelezési elézményekkel rendelkezd
személyeknek valé hitelnydjtdst jelentett, ami egy
pénziigyileg fenntarthatatlan pélydra 4llitja a hdztar-
tdsokat. A magyar gazdasdg egészére is vonatkoztat-
haté a kifejezés a devizahiteles probléma (amely csak
Magyarorszdgon vilt meghatdrozévd a V4-ek kozote)
és a fenntarthartatlan, addssdgra épiilé névekedés mi-
att, amely mdr 2006-ra kozpénziigyi vlsdgot idézett

el8. Csak Magyarorszdgnak kellett az IMF segitségét
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kérnie a 2008-as valsdg miatt. Igy nem csak a hdztar-
tdsokra, hanem az dllamhdztartdsra is vonatkoztatha-

t6 az elnevezés.

13 Tébb hazai makroelemzé megfogalmazta, hogy a
,visszaesés Magyarorszdgon mdr 2006-ban elkezdd-

dott”, illetve ,ha a nemzetkdzi valsdg 2006-ban iit

be, az orszdg valdszintlileg nem maradt volna talpon,
és pillanatnyi kétség sem férhetett volna ahhoz, hogy
kizérélag az dllam (a tdlkdltekezd kormdny) felelds
a kévetkezményekért (igy példdul a valuta jelentds
leériékel8désért, a nagyardnyt tSkekidramldsére és
a forintkamatok emelkedéséért)” (Melldr, 2013;
Oblath, 2009).
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