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Korkérdés
A pandémia utani kibontakozas dilemmairol

Ovatos optimizmus uralta el az 8szi honapokban a nemzetkozi szervezetek és a
kutatointézetek elemzdit, &m az év végéhez kozeledve egyre tobb kockdzatot emle-
gettek.

Ezek kozott a legfontosabbak:

Megjelentek a koronavirus ujabb és Gjabb mutansai, amelyek ismét korlatozasok-
hoz vezethetnek — orszdghatarokon beliil és a nemzetkozi érintkezésben is. A globa-
lis termelési lancokban zavarok mutatkoznak, a nyersanyag- és alkatrészhiany egész
szektorokat fenyeget, megugrottak az energiaarak. Mindez kozrejatszik abban, hogy
gyorsul és egyre tartdsabbnak mutatkozik az inflacio, pedig a fogyasztoi arak fel-
pattanasat a vilag nagy jegybankjai néhany honapja még atmenetinek tartottak. igy
viszont kordbban rakényszeriilhetnek a laza monetaris politika feladdsara, mint ere-
detileg tervezték. A kamatemelés visszafoghatja a kibontakozast, megnehezitheti a
megugro allamadossagok finanszirozasat, holott az egyes nemzeti koltségvetések
csak lassan konszolidaloédnak. Az Eurépai Unio 0j eszkozoket vetett be a valsagke-
zelés sordn, am azok felettébb lassan indulnak be. A pénzbdség felturbdzta a tézsdei
cégek értékét, az amerikai indexek 2021-ben cstcsra futottak, a londoniak megkoze-
litették a pandémia elétti értékeket, kérdés, meddig tart ki a lendiilet.

A Kiilgazdasag ezuttal azzal a kérdéssel fordult szerzdihez:

Melyik a leggyengébb lincszem, amely elpattanhat, amely megzavarhatja
a helyreallitas folyamatat?

A kérdés értelemszerlien a magyar gazdasagra is vonatkozik.

A globalis gazdasag részeként a magyar a felsorolt kockazatok mindegyikét ér-
zékeli. A ndvekedés szempontjabdl extra stilyu jarmiipar termelése akadozik, az
energiaarak meglodultak, bar azok egy részét a kormany adminisztrativ eszk6zok-
kel lefogta. Az inflacio ennek ellenére évtizedes csticsra futott, folytatodott a forint
leértékelddése az eurdval szemben. A Magyar Nemzeti Bank mar a nyaron észlelte
az inflacios veszélyt, és kamatemelési ciklusba kezdett, ezzel és mas eszkozokkel
sziikiteni kezdte a hitelkinalatot és a likviditast. A koltségvetési politika 2020-ban
élénkitd tizemmodra valtott, és igy vag neki a 2022-es esztenddnek is. Az allam-
adossag ismét atlépte a hazai dssztermék 80 szazalékat. A magyar kormany sulyos



Korkérdés

vitadkba bonyolddott az Eurdpai Unidval, amivel a megitélt timogatasi keretek igény-
bevételét kockaztatja. A BUX szintén rekordot dontdtt. Mindemellett a magyar gaz-
dasag perspektivajat az orszaggyilési valasztasok is befolyasoljak.

Szerzdinket arra kértiik, hogy a globalis vagy nemzeti dilemmak barmelyikét
vizsgaljak meg, elemezzék a szokasos alapossaggal, vagy 0j szempontokkal gazda-
gitsak azokat.

A valaszok 2022. januar 30. és februar 7. kozott érkeztek szerkesztdségilinkbe.

Abstract

Which are the weakest links?
Inquiry of the editors of Kiilgazdasag about challenges in the post-pandemic recovery

Last autumn, international organizations, think tanks and research institutions were rather
upbeat over the post-Covid recovery although they kept in mind various challenges such as
the emergence of new virus variants, turmoil in global supply chains, soaring energy prices,
accelerating inflation, etc. With the uprear of inflation, central banks in general and the European
Central Bank and the US Fed in particular seem to be compelled to terminate their ultra-loose
monetary policies and return to tapering as well as raise their reference rates. Governments, too,
are under pressure to tighten fiscal policies to manage general government debts that mounted
to almost unsustainable levels in some countries during the pandemic. The tandem of loosening
monetary and tightening fiscal policies combined with a great number of uncertainties and risks in
the global environment are likely to slow down recovery and trigger new contradictions, conflicts
and challenges globally and locally alike.

At the beginning of 2022, the editors of Kiilgazdasag asked several renowned Hungarian
economists do share their views on these timely issues by focusing on the weakest links that may
hamper global recovery as well as the rebound of the European or/and the Hungarian economy.
The responses of 20 authors are presented in this number.
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KERDOJELEK A MAGYAR GAZDASAG KORNYEZETEBEN

A pandémia utani kibontakozas dilemmai szdmosak. Rengeteg a bizonytalan-
sagi tényezd. Részben azért, mert ez a valsag mas jegyekkel rendelkezik, mint a
2007-2008-as. Részben pedig azért, mert egy atalakuloban levo, rengeteg dilemma-
val kiizdd vilaggazdasagra csapott le a pandémidhoz kapcsol6dd gazdasagi krizis.
A vildggazdasag trendjei a nyitott, megannyi kezelendd belso fesziiltséget produkalo
magyar gazdasagra is meghatarozok. [rasunkban a vildggazdasagi bizonytalansa-
gok egy részének szambavételére vallalkozunk. Ezek barmelyikét nehéz kiemelni,
hiszen mint majd irasunkbdl is lathatd, az egyes torténések, fejlemények és sze-
replok keresztiil-kasul 6sszefonddnak. Igyeksziink azokra fokuszalni, amelyeket a
magyar gazdasag szempontjabol a legfontosabbaknak tartunk.

A vilaggazdasagban a valtozasok mar a pandémia el6tt megkezdddtek, és bizo-
nyos valsagjelek is megjelentek. A Kiilgazdasag 2020. évi Korkérdésére valaszolva
kiemeltiik a globalis értéklancok atalakulasat, a gazdasagi szereplok (kormanyok,
jegybankok, vallalatok) megvaltozott magatartasat, Kina gazdasagi ¢és tarsadalmi
problémait, a fenntarthatosag és a kornyezeti szempontok egyre fontosabba valasat,
a negyedik ipari forradalmat, és mindezek hatdsait Eurdpa vezetd gazdasagara, a
németre (Antaloczy & Sass, 2020).

A globalis gazdasagi folyamatokat két éve a jarvany hatarozza meg. Az omik-
ron-varians megjelenése jol mutatja, hogy a vilagméretii pandémia még nem a mul-
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té, valosziniileg veliink lesz 2022-ben is, és valtozatlanul bizonytalansagi tényezo
a vilaggazdasag alakulasa szempontjabol. Az eldrejelzések szerint 2022 valamivel
gyengébb év lehet, mint 2021 volt, mivel a kormanyok és a kézponti bankok altal
a vilagjarvany kezdeti szakaszaban nyujtott erds tdmogatas, ,,pénzosztas” hatdsa
kezd elhalvanyulni, az ellatasi lancok zavarai csak nagyon lassan és inkabb az év
masodik felében enyhiilnek. Az olajarak tavalyi, kozel 70 szazalékos emelkedése
utan tovabbi 10 szdzalékot meghalad6 aremelkedés varhato, s az inflaci6 is a korab-
ban el6re jelzettnél magasabb, széles alapokon nyugvé lesz. fgy a 2021-re vart 5-6
szazalék koriili novekedési litemet az IMF, az OECD és a Vilagbank 2022-ben 4—4,5
szazalék kozottire becsiili (IMF, 2022; OECD 2021; World Bank Group, 2022).
A lassulast a vilag vezetd gazdasagainak teljesitménye és bels6 problémai egyarant
alatamasztjak. Masrészt arra is felhivjak a figyelmet, hogy a mélyben azok a mar
régebben megindult folyamatok munkdalnak, amelyeket tompitott vagy megerdsitett
a pandémia, és amelyeket korabban mi is emlitettiink.

Az Egyesiilt Allamok gazdasiga nehezen talal magara, és a pandémia bizony-
talansagai is nehezitik a helyzetet. Ahogy szerte a vilagban, ugy az USA-ban is ha-
talmas dilemmak eldtt all a fiskalis és a monetaris politika. Az amerikai 1épések ra-
adasul nemcsak a belsd folyamatokat befolyasoljak, hanem erds hatast gyakorolnak
a vilaggazdasag egészére is. A 2021 marciusaban elfogadott 1900 milliard dollaros
mentdcsomag, az American Rescue Plan tavaly jelentOs 10kést adott a novekedés-
nek, a masodik, harmadik negyedév atlagaban az amerikai gazdasag 8,5 szdzalékkal
boviilt (Bureau of Economic Analysis, 2022b), s ez huzta a globalis gazdasagot is.
A Biden-adminisztracié azota ujabb novekedést tamogatd programokat terjesztett
el6, az infrastruktura fejlesztését szolgald 1200 milliard dollaros csomag — amely
sokkal kisebb 0sszegrol szol, mint amit az elndk eredetileg tervezett — novemberben
hatalyba lépett. De a tavaly tavaszi csomag hatdsa kifutoban van, az 0szié¢ pedig
még nem érvényesiil, és gyengébb is a korabbi nagyszabasu terveknél, am az al-
lamhaztartas GDP-aranyos hianya igy is meghaladhatja a 12 szazalékot. A felpor-
gott inflacio (2021 decemberében 7 szazalék) ugyanakkor rendkiviil dvatossa kell,
hogy tegye a Fed monetaris politikajat. Egyensulyoznia kell a gazdasag élénkitése,
a munkaerdpiaci helyzet javitasa és a 2008 6ta nem latott fogyasztoi aremelkedés
visszafogasa kozott. Egy esetleges — tul korai, rosszul idézitett — kamatemelés nem-
csak az amerikai ndvekedést veszélyezteti, hanem elszivja a forrasokat a fejlédo/
feltorekvd orszagoktdl is, megdragitja a hatalmas allamaddssagok finanszirozasat, s
a szaporodo pénziigyi valsagok negativ spiralt indithatnak el.
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Mindemellett az amerikai gazdasdg- és tarsadalompolitikdnak természetesen
hatékony valaszt kell talalnia arra a hosszu id6 6ta aktualis kérdésre, hogyan lehet
egyidejiileg a nagyvallalatok szarnyald profitjat és a nem vagy kdzepesen szakkép-
zett dolgozok realbérének novekedését biztositani. Valahogyan megoldast kellene
talalni az ebben az ellentétben gydkerezd, egyre mélyiilé belsé polarizaciora. Egy
Covid-tipust jarvanynak a rendkiviil megosztott tarsadalomban az Osszefogast
kellett volna eldmozditania, ehelyett még sulyosabba tette a polarizacidt. Francis
Fukuyama szerint ,,...az amerikai gyengeség és hanyatlas hosszt tava okai inkabb
belfdldi, mint nemzetkdzi jellegliek” (Fukuyama, 2021). Tovabba: Amerika talbe-
csiilte a katonai hatalom hatékonysagat a mélyrehat6 politikai valtozasok elérésében,
mikdzben alabecsiilte szabadpiaci gazdasagi modelljének hatasat a globalis pénz-
igyekre (uo.). Ezeknek a negativ kdvetkezményeit latjuk az arab orszagok és Afga-
nisztan sorsaban, illetve a 2008-2009. évi pénziigyi valsag torténéseiben. Talan csak
egyetlen érdemi politikai kérdésben alakult ki konszenzus az egyre polarizaltabb
USA-ban: abban, hogy Kina egyértelmii veszélyt jelent az Egyesiilt Allamok gazda-
sagi és politikai vezetd szerepére, a demokratikus értékekre.

Igy jutunk el a masik nagy kérdéjelhez, amelyet Kina neve mell¢ illeszthetiink.
Kina az elmult husz évben meghatarozo és megkeriilhetetlen szerepl6jévé valt a vi-
laggazdasagnak. A legnagyobb globalis exportdr, a nemzetkozi ellatasi lancok meg-
hatarozo szerepldje, bizonyos koztes termékek, alapanyagok szinte egyediili szalli-
toja lett. Evek 6ta az Egyesiilt Allamok és Németorszag legfontosabb importpartnere
(Bureau of Economic Analysis 2022a; Statistisches Bundesamt, 2020). Tagja a nagy
nemzetkozi intézményeknek (IMF, WTO), de az ebbdl kovetkezd szabalyokat nem
tartja magara nézve kotelezonek. A kinai gazdasag miikodése atlathatatlan, s rég-
ota tudjuk, hogy ez hatalmas kockazatokat jelent. Idén a kinai novekedés varhato-
an alig fogja meghaladni az 5 szdzalékot, tobbek kozott az ingatlanszektor sulyos
zavarai, az ezt kezelni kivand, szigorodd pénziigyi szabalyozas, tovabba a kemény
jarvanykorlatozasok miatt.

A kinai partvezetés egyik célja ennek ellenére — vagy éppen ezért — az, hogy
bemutassa, mennyivel jobban miikodik az egypartrendszeren és autokracian alapulod
modell, mint az USA — és az Eurdpi Uni6 — demokrécidja, individualizmusa és sza-
bad valasztasai. Mig szerintiik a ,,kinai it”, az autokracia rendet és jolétet hoz, addig
a demokracia kaosszal és csokkend joléttel fenyeget. Ugyanakkor kérdéses, mennyi-
re fenntarthat6 a ,,kinai modell”, és ami még fontosabb: az érzékelt problémak miatti
irdnyvaltas, er6sodo befelé fordulas és az egyre er6s6d6é kdzvetlen partbeavatkozas
a kinai gazdasadgba mennyire tori meg annak versenyképességét. A kérdések tovabb
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sorjaznak: Mindez mennyiben valtoztatja meg Kina vildggazdasagi szerepét? Az
agresszivabb kinai fellépés milyen mértékben valt ki retorziokat a nagy felvevépia-
cokon? Milyen mértékben szanjak ra magukat a fejlett orszagok vezetdi arra, hogy
az olcs6 kinai aruk piacra jutdsat megnehezitsék? Mennyire akadalyozzdk a techno-
logiakhoz vald kinai hozzaférést? Mennyire van sziiksége ezekre a technologidkra a
kinai gazdasadgnak — és mennyit képes mar maga eldallitani ezekbdl? Mennyiben ne-
heziti a kinai eredet(i aruk és alkatrészek elleni fellépés a vilaggazdasagot behal6zo
globalis értéklancok mitkodését — kiilonos tekintettel arra, hogy ezeknek a globalis
értéklancoknak a szervezdi és miikddtetdi még mindig elsésorban a fejlett orszagok
multinacionalis vallalatai?

A magyar gazdasag szempontjabol természetesen az Eurdpai Unio és azon be-
lil is a német gazdasag szereplése a legfontosabb. Az omikron-varians megjelenése
2021 végén — a vilagviszonylatban magas 4toltottsag ellenére — bizonytalanna tette
az Eurdpai Unid 2022-es gazdasagi kilatasait.

A nemzetkozi szervezetek (IMF, 2022; World Bank Group, 2022) a vilaggazda-
sag egészénél gyengébb, 4 szazalékos vagy attol kissé elmaradd novekedési iitemet
varnak az Eur6pai Uniodban. Ez gyakorlatilag visszatérést jelent a pandémia el6tti
novekedéshez és foglalkoztatashoz, ami els6sorban a belsé fogyasztas emelkedé-
sén alapul. Természetesen az eurdpai fiskalis és monetaris politika is ugyanazon
a vékony pallon egyenstlyoz — a megloduld inflacio, a még torékeny novekedés és
a hatalmas allamaddssagok kozott —, mint az amerikai. Az eurddvezetben az al-
lamadossdg GDP-aranyos mértéke 2021 harmadik negyedévében megkdzelitet-
te a 100 szazalékot, az EU-ban meghaladta a 90 szazalékot (Eurostat, 2022b). Az
inflacio évtizedek 6ta nem latott magassagba emelkedett, 2021 decemberében az
eurodvezetben atlagosan 5 szazalékos volt, de Esztorszégban 12, Litvaniaban 10,7
és még Németorszagban is 5,7 szazalékot tett ki (Eurostat, 2022a). Németorszag
valamennyi elérejelzés szerint 2022-ben gyorsabban ndvekedhet, mint 2021-ben.
A német kormany jelentds gyorsuldst var, a tavalyi 2,6 szazalék utan 4,6 szazalé-
kot (Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz, 2022), ellenben az IMF
csak 3,8 szazalékra szamit (IMF 2022). A vilaggazdasagi trendtdl valo eltérés o
oka a német gazdasag erds exportfliggdsége, a globalis értéklancokba tortént mély
beadgyazottsaga ¢és jarmiipari Kitettsége. Az ellatasi lancok zavarai az atlagosnal is
jobban stujtottak a német vallalatokat és azok kivitelét. Az alkatrész-, nyersanyag- és
félkésztermék-hidny varhat6 enyhiilésével azonban a német gazdasag novekedése
felgyorsulhat. Ez jo hir lenne a magyar exportkilatasok és a gazdasag kiils6 egyen-
sulyanak alakuldsa szempontjabol is. A hazai kiilkereskedelmi mérleg 2021 juliusa
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¢és oktobere kozott ugyanis végig deficites volt, az elsdé 11 havi aktivum pedig kozel
3 milliard euréval volt alacsonyabb, mint 2020 azonos iddszakaban (KSH, 2022).
A részletes adatok a hazai jarmi- és jarmuialkatrész-gyartas kezdddo atalakulasat
jelzik: a kozuti jarmiivek ardnyanak folyamatos visszaesését és a villamos gépek,
késziilékek, miiszerek — példaul elektromos autdkba valé akkumulatorok, ezek al-
katrészei — részesedésének novekedését (KSH 2021).

A vilaggazdasag legfontosabb szereploi mellett meg kell emliteniink néhany
olyan trendet, amely mar megindult, hatasai tobbé-kevésbé érezhetdk, de a pandémia
ideiglenesen elfedhette 6ket. Az egyik ilyen fontos véltozas a kiilonféle 0 techno-
l6gidk megjelenése ¢és egyre elterjedtebb alkalmazésa. Ezek egy része csokkenti az
olcsd munkabér vonzerejét, igy a termelés alacsonyabb munkabérti orszagokba vald
telepitését feleslegessé teszi. Ugyanakkor az UNCTAD 2020. évi beruhazasi jelenté-
se (World Investment Report) jol dokumentélja, hogy egy-egy technologia ellentétes
hatéssal van a nemzetkozi termelés orszagok kozotti megosztasara, igy a globalis
értéklancokra és a nemzetkozi kereskedelemre is. Az UNCTAD (2020) példaul ugy
véli, hogy mikézben az automatizacio és a robotizacié csokkenti a munkabér fontos-
sagat, addig példaul a digitalizacio elérhetévé és termelésbe vonhatdva teszi a tavoli,
szakképzett munkaer6t is, foleg a szolgaltatasokban. Az 0j technologiak alkalmaza-
sa mar korabban elkezd6dott, aminek kovetkezménye a vilagkereskedelem lasstibb
novekedése.

Egy masik, mar korabban megindult folyamat a globalizaci6 lassulasa. A szak-
érték véleménye eltér, hogy valdjaban mirdl van sz6: a globalizaci6 ,,visszaforduld-
sarol” (Witt, 2019), lassulasardl, esetleg a 2008—2009. évi pénziigy valsag el6tti thl-
elemeinél a novekedési iitemek lassulasa latszik. A svajci KOF Swiss Economic
Institute (2021) altal kidolgozott globalizacids index szintén a ndvekedés lassuldsat
mutatja.

A globalis értéklancok sebezhetdségére élesen mutatott ra a jarvany, ezek at-
alakulasa és ujjaszervezése is a kibontakozas egyik kulcsteriilete. Az értéklancokat
szervezO multinacionalis vallalatok dilemma4ja az, hogy melyiket véalasszak: a koc-
kazat miatt az értéklanc roviditését, a tevékenységek visszaszervezését a régioba, az
anyaorszagba, vagy a koltségek alakulasat vegyék figyelembe, vagyis a munkaerd-
igényes fazisokat hagyjak a messzi, de alacsony bérii orszagokban. Nem hagyhatjuk
figyelmen kiviil az elveszett, vissza nem tériild koltségek (sunk costs) nagysagat
sem. A megoldasok dgazatonként, vallalatonként kiilonb6zdk lesznek, a cégek most
alakitjak ki stratégidikat. Azt, hogy milyen dilemmak el6tt allnak, jol mutatja egy



Antaldczy Katalin, Sass Magdolna

hazai gyogyszeripari szakember megjegyzése: bar az aszkorbinsavat minden szem
C-vitaminba Kindban gyartjak, a termelés Eurdpaba val6 visszahozasa akkora kolt-
ségnovekedéssel jarna, hogy valamennyi vallalat kétszer is meggondolja.

Aharmadik fontostrendafenntarthatdsagi,kornyezetvédelmiésklimaszempontok
elétérbe keriilése. Ebben a folyamatban a pandémia katalizatorszerepet jatszhat.
A fenntarthatosag két OsszetevOje egyarant fontos: egyrészt a ,,fizikai” kockaza-
tok, vagyis a klimavaltozashoz kapcsolodo kornyezeti kockazatok megndvekedése,
masrészt a ,.tranzicioés” kockazatok, vagyis a kdrnyezetbarat termelésre valo atallast
célz6 gazdasagpolitikai intézkedések és jogszabalyi valtozasok altal indukalt koc-
kazatok/valtozasok. Egyes vélekedések szerint a két kockazat nagysaga hasonlo.
A tranzicios kockazatok szempontjabol az Europai Unid élen jar a jogszabalyok
megalkotasaban, de ennek komoly versenyképességi ara is lehet — példaul az autd-
iparra timaszkod6 német gazdasagon keresztiil. Es még az inflaciot gyorsito hatas is
felmeriilhet (Balatti et al., 2021).

Magyarorszag kicsi, nyitott, a globalis értéklancokba mélyen beépiilt gazda-
sagként bizonyosan nem tudja kivonni magat a nemzetkozi folyamatok hatasai alol.
A monetdris és fiskalis politika ugyanazon dilemmak el6tt all, mint a térség vala-
mennyi kormanya és jegybankja, &m azokat még korabbi gazdasagpolitikai hibak
is sulyosbitjak. (Mint példaul a tulfltott gazdasag, a monetaris politika megkésett
reagalasa, a valasztasi koltségvetés.) A jarmilipari atalakulas terén kirajzolodik a
kormanyzati stratégia, ezt a robbanomotorok, a kozuti jarmiivek exportjanak rela-
tiv ardnyvesztése, az akkumulatorgyartas felfutdsa jelzi (KSH, 2021). Ugyanakkor
szembe kell nézniink ennek minden kockazataval és hosszll tavu fenntarthatdsa-
gaval (kornyezetszennyezés, alacsony hozzaadott érték, kicsi tovaterjedési hatas).
Mas teriileteken nem mutatkoznak hosszabb tavu stratégia jelei, kiilondosen nem a
Magyarorszagon eldallitott hozzaadott érték novelése terén.

Pedig a hazai gazdasag- és tarsadalompolitika feleléssége nagyon nagy, a mos-
tani dontések hosszu idére meghatarozhatjak Magyarorszag helyzetét és fejlodési
iranyat.
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KAOSZ ELOTT?

Joe Bident Donald Trumphoz hasonlitotta, és mindkettdjiiket neopopulistanak
titulalta a New York Egyetem nyugalmazott professzora, Nouriel Roubini; errdl
sz0l6 esszéje 2021 nyaran jelent meg (Roubini, 2021). Az sem volt olyan nagyon
régen, amikor Barack Obama, még elndkként, biiszkén vallotta, hogy — bizonyos
értelemben — 6 maga is populista, amennyiben ,,a populizmus annyit tesz, mint meg-
védeni a kisembereket a hatalommal bird vallalati érdekekkel szemben.” Valdjaban
mar Obama el6tt is hasznaltak ezt a cimkét a Demokrata Partban olyan nagyagyuk
azonositasara, mint Bernie Sanders vagy Elizabeth Warren. Ha azonban Sanderst6l
Obaman at Trumpig, s6t Bidenig mindenki populista, netan neopopulista, akkor
vagy rosszul, hibasan hasznaljuk ezt a fogalmat, vagy egyszertien elkoptatjuk, és
ugy bélyegziink meg vele barkit, hogy a sz6 igazan semmit sem jelent.

A probléma Osszetett és részben abbdl ered, hogy a populizmus meghatarozasa
a tarsadalomtudomanyokban korantsem egyértelmii. A jelenséget a kozgazdasagtan
és a politikatudomany is megprobalta a maga képére formalni. A populizmus gaz-
dasagtani meghatdrozéasa jo harom évtizeddel ezeldtt sziiletett meg, Latin-Amerika
reménytelennek tind hizd meg-ereszd meg tipust gazdasagpolitikai ciklusait igye-
kezett vele leirni a néhai Rudiger Dornbusch és szerzétarsa, Sebastian Edwards. Az
0 felfogasuk szerint ,,a makrogazdasagi populizmus a gazdasagvezetés azon megko-
zelitése, amely a gazdasagi novekedést és a jovedelem ujraelosztasat hangsulyozza,
¢s mindekdzben figyelmen kiviil hagyja az inflaci6 és a deficitfinanszirozas kocka-
zatait, a kiils6 [finanszirozasi] korlatokat...” (Dornbusch & Edwards, 1990). Ez a
megkdzelités és szemlélet a mai napig jelen van a (kdz)gazdasagi targyu elemzések-
ben. Jellemzden olyan gazdasagpolitikak 6sszefoglald neve, amelyek vagy fiskalis
tulkoltekezésre, adossdghalmozasra épitenek, és amelyek id6vel tobbnyire fenntart-

* A kutatéast az Europai Unié Horizont 2020 kutatasi és innovacios programja tdmogatta (tamoga-
tasi szerz6dés szama: 822682).

https://doi.org/10.47630/KULG.2022.66.1-2.12
! David von Drehle: Barack Obama reveals his populist blind spot. The Times, 2016. janius 30.
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hatatlannak bizonyulnak, vagy olyan protekcionista intézkedések gytijténeve, ame-
lyek a hazai termeldket hozzak elénybe a kiilfoldiekkel szemben.

Az Egyesiilt Allamokban a populizmus gazdasagi értelmezése egyfelél az ega-
litarius baloldali (ott: liberalis) gazdasagpolitikai torekvések cimkéjéveé valt (Miiller,
2016), masfeldl a jobboldali republikanus €s a baloldali demokrata politikak szokat-
lan elegyét értik rajta (Moore & Laffer, 2018). Az eldbbiek altalanos jellemzéi a de-
regulécio, az adocsokkentés, az utobbiaké a munkahelyteremtés, az infrastruktura-
lis beruhazasok allami finanszirozasa, kereskedelmi korlatozasok alkalmazasa. Ha
Roubinit is eme sorvezetd szerint értelmezziik, akkor Biden voltaképpen az utobbi
mixet viszi tovabb, csak még nagyobb volumenben, és még nagyobb addssaggal
terheli meg a szovetségi allamot, mint elédje.

Csakhogy id6kdzben a populizmus olyannyira altalanos jelenséggé valt, mesz-
sze tilndve az amerikai kontinensen, hogy megfogalmazodott a gazdasagi rend-
szerleirasokon talmutatd €s a valodi dsszehasonlithatosag lehetdségét megteremtd
konceptualizacio igénye. A tarsadalomkutatok (és kiilondsen a politikatuddsok)
olyan meghatarozasokat igyekeztek a populizmus jelenségéhez illeszteni, amelyek
1d6tdl €s helytdl fiiggetleniil alkalmazhatok. Ezek a tarsadalomtudosok nemcsak
elutasitjak a populizmus gazdasagtani magyardzatidt (az Oxford Handbook of
Populism szerkeszt6i példaul egyetlen rovidke fejezetet sem szenteltek a témanak,
lasd Kaltwasser et al., 2017), hanem igyekeznek 0j meghatarozast talalni ra.

A kortars tarsadalomtudomanyi kutatasok talan leginkabb elfogadott értelmezése
szerint a populizmus az az ideoldgia, amely a tarsadalmat két homogén, egymassal
szemben allo, ellenséges csoportra osztja (,,tiszta” emberek versus korrupt elit), és
amelyik a politikat a népakarat (kdzvetlen) kifejezodésének tekinti (Mudde, 2004).
mellett az, hogy viszonylag egyértelmiien eldonthetd, valamely konkrét jelenség va-
l6ban populizmusként definidlhato-e vagy sem. S6t a populizmuson beliil is lehetsé-
ges a tovabbi kategorizalas. A fogalom hasznalata raadasul sem térben, sem idében
nem korlatozott; tovabba a kinalati oldal (politikusok, partok stb.) mellett a keresleti
oldal (értsd: valasztoi preferencidk) magyarazataként is szolgalhat.

Ami izgalmassa ¢és egyben problematikussa teszi a populizmus ezen Ujszerl
meghatarozasat az az, hogy szemben a klasszikus ideologiakkal — mint a liberaliz-
mus vagy a konzervativizmus — a populizmus jellemz6 moédon nem 6nmagaban 1éte-
zik, hanem mas gazdagabb, arnyaltabb ideoldgidkkal dsszehdzasitva. Ez az egyiitt-
¢lés teszi olyan szokatlanul soksziniivé, arnyaltta és egyben nehezen megfoghatdva
¢és azonosithatova a populizmust. A jelenség tehat ,, kaméleontermészetii” (Taggart,
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2000). Latin-Amerikaban jellemzd modon a szocializmussal egyiitt jelenik meg, mig
Eur6paban inkabb a nacionalizmussal, valamint a radikalizmussal parosul(t), habar
az europai adossagvalsagban (szélsdségesen) baloldali formai is megjelentek. E nagy
foku sz6r6das nemcsak arra vilagit ra, hogy a populizmust nem lehetséges izolaltan,
a kisérd ideologiaktdl fliggetleniil tanulméanyozni, hanem arra is, hogy a populizmus
mint politikai jelenség, mint ideologia rendkiviil rugalmas és alkalmazkodoképes.
Profiljat és programjat a populista politikusok ugy alakithatjak, hogy az a tarsa-
dalom minél nagyobb hanyadanak a tdmogatasat nyerje el (Mudde & Kaltwasser,
2018). Ezért is alakult ki két dominans forméja. A populizmus jobboldali (vagy exk-
luziv) variansa a tiszta emberek korét etnikai alapon hatarozza meg, és a kiilfoldie-
ket (idegeneket, bevandorlokat) ellenségként festi le. Baloldali (inkluziv) valtozata a
nélkiilozoket, elnyomottakat, a szegényebb néprétegeket mozgositja a pénzvilag, az
iizleti szektor ellen (Mudde & Kaltwasser, 2013).

A populista gazdasagpolitikdnak — mar ha csakugyan 1étezik ilyen — tehat csak
masodlagos szerepet tulajdonitanak a politikatudomanyi szerzok, hangstlyozva,
hogy a gazdasagpolitika minden esetben csak eszkoz, nem lehet cél a populista par-
tok és kormanyok kezében (emlékezziink, Dornbusch és Edwards esetében maga
a gazdasagpolitika definialta a populizmust). A populista gazdasagpolitika, attol
fliggden, hogy inkluziv vagy exkluziv, hogy éppen milyen mas ideologiaval egyiitt
jelenik meg, az elosztas, az ad6zas vagy éppen a gazdasagi kiilkapcsolatok vonatko-
zé4saban sokféle lehet.

Miért lehet relevans ez a kérdés 2022-ben Magyarorszagon? Azért, mert Euro-
paban egyediilalld modon itt a populizmus gazdasagi és politikai valtozata is értel-
met nyer(t). S6t ez a két jelenség elobb egymast valtva, majd egybeforrva irta (és irja)
le a magyar kormanyzast immar csaknem két évtizede.

Emlékezhetiink: a 2002. évi valasztasokra késziilédve az els¢ Orban-kormany
2001 masodik felétdl jelents pénzszorasba kezdett, amivel egyfeldl a haztartasok-
nak kedvezett (joléti kiadasok forméajaban), masfeldl a kozszektorban dolgozok-
nak (béremelésekkel). Ekkor kezd6dott el a jelzalog-hitelezés felfuttatasa, jelentds
allami szubvencionalas mellett. Az MSZP igyekezett minden téren ralicitalni a reg-
nald erdk igéreteire, ami olyan jol sikeriilt, hogy nemcsak a valasztasokat nyerte meg
a liberalisokkal tandemben, de elddjiik osztogatd politikajat kormanyon is folytatta.
Annyira vagytak arra, hogy a Bokros-csomag kellemetlen emlékét eltoroljék, hogy
a Medgyessy-kormany végiil kétszer szaznapos programot hirdetett, ,,joléti rend-
szervaltast” igérve. Tandrok, egészségiigyi dolgozok, fiatal hazasok mind-mind a
kedvezményezettek kozott voltak. Ekkor vezették be a 13. havi nyugdijat is. Egyetlen
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adat ebbdl az iddszakbol: 2000 és 2003 kozott a kozszektorban dolgozok bértdome-
ge az allamhaztartasi kiadasok 20 szazalékardl annak 25 szazalékara nétt (OECD,
2004).

A gazdasagi populizmus mint koncepcié nem egyszeriien pénzkoltést, elado-
sodast €s inflaciot, a kiils6 és belsd egyensuly megbomlésat jelenti, hanem olyan
gazdasagi valsagot és Osszeomldast is, amely végiil éppen azokat hozza hatranyos
helyzetbe, akiket a ,,joszandéku” politika fel kivant emelni. Magyarorszagon éppen
ez tortént. A 2001 és 2006/2007 kozotti idészak a gazdasagi populizmus klasszikus
valfajanak egy némiképpen moderalt (értsd: az EU keretei kozott megvalositott)
valtozataként jellemezhetd. Az 6szddi beszéd, az utcai zavargasok, majd a 2008.
tavaszi népszavazas a joléti reformok visszavonasardl, illetve az azt kdvetden létre-
jott kisebbségi kormanyzas mind-mind a latin-amerikai parhuzamot erdsiti, ahol a
gazdasagi valsagot tarsadalmi-politikai kdosz kovette — és persze a Fidesz a maga
széles szovetségesi korével visszatért a hatalomba.

Masodik kormanyanak megalakuldsatol Orban Viktor arra hasznalta kétharma-
dos parlamenti felhatalmazasat, hogy az el6z6 hisz esztendében felépitett alkotma-
nyos rendet lebontsa, ¢és sajat képére formalja. A rendszervaltozds minden vélt vagy
valds biinéért, a rendszervaltasban valo csalodottsagért a (korabbi) elitet hibaztatta,
beleértve nemcsak a szocialista-liberalis kormanyzo erdket és gazdasagi holdudva-
rukat, hanem a 2010-ig felépitett, a jogallami normak kozotti miikkodés garanciait
jelentd intézményrendszert is. De ide értette a kiilonféle civil szervezeteket, kultu-
ralis intézményeket, egyetemeket is. Ellenségként tekintett az Eurdpai Bizottsagra
(,,Briisszelre”) és a Nemzetkozi Valutaalapra, egyaltalan, a nemzetkdzi szervezetek-
re. A ,.tiszta” emberek és a széles értelemben vett korrupt elit inkabb vélt, mint valos
konfliktusa jelentette kormanyzasa ideologiai tdmaszat. A politikat pedig Mudde
(2004) definicigjanak megfelelden a népakarat (a tobbség) kozvetlen kifejezodése-
ként értelmezte. Populista volt a sz6 politikatudomanyi értelmében — de nem a gaz-
dasagi szerint. Legalabbis akkor.

Amikor 2010 tavaszan az Gjonnan megvalasztott magyar kormanyf6 azzal for-
dult az Eurdpai Bizottsaghoz, hogy tegye lehetdvé Magyarorszag szdmara a koltség-
vetési hianyra vonatkozo kritérium mell6zését, a kérést José Manuel Barroso elndk
nem méltanyolta. Nem pusztan azért, mert Briisszelben mar akkor sem kedvelték a
magyar kormanyfét. A gorogorszagi krizis arnyékaban az unidnak demonstralnia
kellett, hogy kiall a pénziigyi stabilitds fenntartdsa mellett. Az EU 2010 majuséban
gyakorlatilag beismerte, hogy Gordgorszag allamcsddbe keriil, ha nem részesiil hi-
vatalos pénziigyi kimentésben. Am a 110 milliard eurényi pénziigyi segitség sem
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volt elegendé ahhoz, hogy az eur6zdna stabilitdsarol meggydzze a pénzpiacokat.
A lemindsitések nem alltak meg a periférian, a hozamfelarak folyamatosan emelked-
tek. Orban Viktor a globalis valsagnak abban a szakaszaban vette at a kormanyzast
elodeitdl, amikor a korabbi pénzpiaci valsag Eurdpaban sulyos addssagvalsagba és
ezen keresztiil mély gazdasagi-tarsadalmi krizisbe fordult at.

Orban Viktor megértette az iizenetet, kiilondsen akkor, amikor az unié a ki-
fizetések (egy részének) befagyasztasaval fenyegette meg a szabadsagharcat vivo
¢és az alkotmanyos berendezkedést felforgatdé kormanyt. Megértette, hogy az altala
ahitott politikai mozgéstér csak akkor nyilik meg, ha betartja azokat a szamszer(i
formaban is deklaralt szabalyokat, amelyekre az uni6 a gazdasagi valsag éveiben
kiilondsen érzékeny volt. A Széll Kaman-terv e ,,belatas” biztos lenyomata. Nem
véletlen, hogy akkor még tobben is egyfajta neoliberalis ihletettségii populizmus-
ként aposztrofaltdk Orban Viktor politikai rendszerét (Fabry, 2019, Scheiring, 2021).
A miniszterelnok mindenesetre lenyligdz6 sebességgel valtott, és bizonyitotta: az,
amit korabban fiskalis alkoholizmusnak hivtak Magyarorszagon, igenis gyogyitha-
t6. Még attdl sem kellett tartania, ami a rendszervaltas utani két évtizedben guizsba
kototte a regnald erdket: hogy a megszoritdsok miatt szavazatokat veszitene. Sike-
riilt ugyanis populista, megosztd politikajat a gazdasagpolitika nyelvére leforditania.
Azoknak okozott fajdalmat elsdsorban (€s latvanyosan), akiktdl egy-egy valasztas
soran nem Kkellett tartania. Megadoztatta a foként kiilfoldi tulajdont pénzintézete-
ket, kereskedelmi lancokat, telekommunikacios cégeket, valamint olyan kozpoliti-
kai fordulatba fogott, amellyel gyakorlatilag felszamolta a korabbi joléti rendszer
univerzalis jellegét. Egyfeldl jutalmazta a jol kereséket és a gyermekes csaladokat,
masfeldl teljes egzisztencialis fliggésbe taszitotta a legkiszolgaltatottabbakat. Utobbi
egyértelmil példai a kozmunkaprogramok. A politikailag latszélag dngyilkos 1épés,
a kotelez6 nyugdijpénztarak kvazi einstandolasa sem rengette meg a masodik Or-
ban-kormanyt, holott éppen azoknak fajt a leginkabb (a bérbdl é16 kozéposztalybe-
liecknek), akikre a Fidesz elsésorban tdmaszkodik. Ennek a magyarazata talan az
lehet, hogy az akcioval parhuzamosan a kormany meghirdette az azonos célcsoport
egyik legnyomasztobb terhe, a devizaalapt jelzéloghitelek kivezetését. A kimentés
koltségét pedig a bankok nyakaba varrta. A gazdasagpolitikai intézkedéseket ké-
sObb egy jol felépitett narrativa koré szervezve adta el a kormany, azt erésitve, hogy
pénziigyi stabilitas és gazdasagi ndvekedés egyiitt és egyszerre is elérhetd, a kettd
kozott nincs atvaltas.

A 2010 és 2020 kozotti korméanyzas kovetkezményeinek brutdlis realitasara
azonban a GKI (2021) egyik tavalyi jelentése mutatott ra: mikdzben a nominalis
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bérek a 2010-es években majdnem megduplazddtak, a nyugdijak alig harmadéval
néttek, a szocialis jellegii kiadasok pedig gyakorlatilag nem valtoztak. A lakossag
egyStode a 1étminimum alatt élt. Am ezzel egyiitt is biztosan hozta a kormany az
Ujabb ¢€s Ujabb valasztasi sikereket.

Amig azonban korabban, a 2014. és 2018. évi valasztasok alkalmaval kivaloan
mikddtek a populista politika sikertermékei (igy kiilondsen a rezsiharc, majd a mig-
racio elleni fellépés), és a pénziigyi stabilitds megorzése mellett is konnyen szallitotta
a Fidesz—KDNP a kétharmadot, addig 2022-re 0j helyzet allt el6. A kormanypartok
politikai populizmusa immar gazdasagi populizmussal parosul, igy indulnak harcba
a tavaszi valasztasok megnyerésére. A negyedik Orban-kormany soha korabban nem
latott méretli koltekezésbe fogott. A példak hosszan sorolhatok (200 ezer forintos
minimalbér, 260 ezres garantalt bérminimum, 13. havi nyugdij, személyi jovede-
lemado-mentesség a 25 ¢év alattiaknak, adovisszatérités a csalddosoknak, munkaba
jarok kerékpar-tamogatasa, arbefagyasztasok stb.) Ezt a fordulatot a kormany — nem
éppen kovetkezetes médon — hol a koronavirus-jarvany kdvetkezményeként, hol az
egy évtizeden at kovetett, allitolag sikeres gazdasagpolitika eredményeként allitja
be. Am sokkal valésziniibb, hogy a koltségvetési fegyelem elszallasat, két egymast
kovetd esztendd hatalmas hidnyat azért vallalta, mert a helyreallitasi terv elfogadasa
késik, és mert az id6kdzben egységbe tomoriilt ellenzék megkérddjelezi az automati-
kusnak gondolt valasztasi sikert. A valasztasok elveszitésének réme kihozta Orban-
bol Trump és Biden, azaz a politikai és a gazdasagi populizmus veszélyes elegyét.

A politikai populizmust a gazdasagi populizmussal elegyité orbani kormany-
politikanak fontos tarsadalomtudomanyi tanulsdgai vannak. Egyrészt a magyar
eset bizonyitja, hogy a gazdasagi populizmus mint jelenség igenis €l és virul. Hugo
Chavez és Recep Tayyip Erdogan rendszerén kiviil immaron a fejlett vilagban is
taldlunk olyan rezsimet, amely egyként elégiti ki a populizmus politikatudomanyi és
eladosodas vagy az inflacio felfutdsa nem (vagy nem csak) valamifajta 6rokolt atok,
esetleg strukturalis adottsag, hanem tudatos, a politikai racionalitas altal hajtott em-
beri dontések ereddje. Harmadrészt — bar Dornbusch & Edwards (1990) mar régen
megirta, csak lathatéan feledésbe mertilt — a politikai és gazdasagi populizmus ele-
gyének a kovetkezménye csakis a teljes politikai szétesés és gazdasagi kdosz lehet.
Szemléloként és elszenveddként nem marad mas, mint bizni a csodaban, hogy ez
egyszer talan mégsem a szerzdparosnak lesz igaza...
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A NAGY ATRENDEZODES - UTORENGESEKKEL

Torténelmi mintak hianya, révid idésorok, jarvanyiigyi bizonytalansdgok: ezek
nehezitik a harmadik jarvanyév elorejelzését.

Egészségligyi eredetli gazdasagi turbulencia elemzésénél az eset egyedisége
miatt nehéz torténelmi parhuzamra, korabbi esetekre tdmaszkodni, és a szokasos
extrapolalasi eljarasok alkalmazasa is kétséges. A jarvany kitorését kovetden
készitett prognozisok ezért nagyon szoérddtak, hamar elavultak, jorészt az elemzoéi
eldéfeltevések miatt, amelyekre gyakran racafolt a valosadg. A két jarvanyév magyar
adatainak értelmezésénél azzal is szamolni kell, hogy a pandémia Magyarorszagot €s
akozvetlen térségilinket 2020 elején némileg késébb érte el, mint a nagy népsiiriiségii,
a jarvany feltételezheté kiindulopontjaval szorosabban érintkezé nyugat-europai
régiokat és Eszak-Amerikat. Az idSbeli eltolodas a vilag mai nyitottsdga mellett csu-
pan néhany hét volt ugyan, &m az is kihatott az elsé negyedév gazdasagi teljesitmé-
nyeire, valamint hagyott némi id6t a felkésziilésre.

Térségiink koveto jellege azota is jorészt megmaradt, igy a masoknal regiszt-
ralt jarvanyligyi, gazdasagi és tarsadalmi torténések bizonyos eldképet vazolnak
fel az Eurdpai Unid keleti peremvidéke szdmara. A fejlettebb orszagok bdséges
adataibdl készitett elemzések pedig kapaszkodot adnak az elemzdéknek az azon-
nali tényadatokkal kevésbé ellatott orszagokban. Am a térténelmi visszatekintés
sem tanulsagok nélkiili. Nézziink egy példat! Nok szerelészalag mellett haditizem
csarnoképiiletében, a Nagy Haboru idején: ez a fénykép talalhato az els6 vilagha-
bort szazéves évforduldjara emlékezd konyv boritojan (Broadberry & Harrison,
2018). A gazdasagi tematikaji tanulmanykotet kitér az anyaghianyos gazdalkodas
¢és az allami arszabalyozas bevezetésére, a sziiletési és halalozasi folyamatokbol,
valamint a korabbi gazdasagi migracio leallasabol fakadd demografiai kovetkezmé-
nyekre, a kiilkereskedelmi kapcsolattartas megneheziilésének hatasaira. A minek

https://doi.org/10.47630/KULG.2022.66.1-2.19
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nem targya az 1918-as jarvany (,,spanyolnatha”), amely a centenarium idején nem
volt olyan fontos téma, mint amilyenné 2020 elején valt. A gazdasagi fokusz miatt
pedig csak érintélegesen szerepelnek a konyvben a haboru okozta tarsadalmi folya-
matok: az értékrend és a vilagkép modosulasa, a munkaerépiac gyors atalakulasa,

amelynek fontos jellemzdit a nyitokép olyan szemléletesen illusztralja.

Az allam a haborut kovetden is aktiv maradt, kiiszkodve a felgytlt hatalmas
adossagaval, az orszagok kozti teriileti és gazdasagi ellentétekkel, a belsd tarsadalmi
fesziiltségekkel. Az érintett orszagokban kezdett kialakulni egy 0j rend, noha annak
mibenléte erésen nézépont kérdése: aki a vilagégés eldtti viszonyokat vette alapul,
a rendezetlenség eluralkodasat érzékelte. A haborus évek valoban kikezdték a tar-
sadalom szerkezetét, am fontos valtozasokat is elinditottak. Vagy még inkabb: fel-
gyorsitottak mar kifejlodoé folyamatokat, mint amilyen az otthoni munka és a mun-
kapiaci aktivitas kozotti aranyeltolodas, a nagyilizemi szervezet altalanossa valésa,
a motorizacio és a tavkozlés kiterjedése, a vasarlasi szokasok megvaltozasa. A sokk
utani modernizacios trendek szintén elébb bontakoztak ki a fejlett régiokban, mint a
kovetd jellegli peremtérségekben.
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Mindez talan tavolinak latszik ahhoz, hogy parhuzamot vonhassunk a jelenben
zajloé eseményekkel. Mégsem ok nélkiil keriiltek elé a megel6z6 korok tarsadalmi
megrazkodtatasai a koronavirus-jarvany kitdrésekor. A torténelmi el6kép gyakran
feltlinik az elemzdi munkaban: a két vilaghabori kevésbé, de az 1930-as évek gazda-
sagi vilagvalsaga, majd idoben kozelebb az 1970-es évek olajar-robbanasai, a tézsdei
valsagok, az ujabb epidémidk gazdasdgi kovetkezményei egyarant megjelentek az
elemzésekben (lasd pl. Baldwin & Weder di Mauro, 2020). Az 1918-as spanyolnat-
ha, az azsiai madarinfluenza, a SARS és mas jarvanyok utoéhatasaira is timaszkod-
tak a makrogazdasagi elemzdk a hirtelen kialakult valsaghelyzet értelmezésében
(Boissay & Rungcharoenkitkul, 2020). A 2007 utani nemzetkdzi pénziigyi valsag
pedig olyan kataklizma volt, amelynek tanulsagai okkal szerepelnek rendszeresen a
mai gazdasagpolitikai diskurzusban.

Az emlitett megrazkodtatdsok nagyon kiilonb6zdek, 4m kozos benniik, hogy
nyomukban megvaltoztak a tarsadalmi poziciok, vagyonok vesztek oda és vagyonok
keletkeztek, fordulat allt be a kozgondolkodasban, evidenciak vesztették érvényiiket.
A 2020-ban kipattant vilagjarvany egyedi jelenség ugyan, de a hatasara beallt
gazdasagi megrazkodtatds stilyossaga, a visszaesés mértéke hozzdmérhetdvé teszi a
korabbi valsagokéhoz. A dontéshozok a multbéli tanulsdgok birtokaban a valsag kez-
detétdl arra torekedtek, hogy elkeriiljék a hibasnak bizonyult dontések megismétlé-
sét. Es valoban, a legkiilonfélébb politikai szinezet(i korméanyok 2020-ban gyorsan,
jelentds eréforrasokat megmozgatva reagéltak a termelésnek a jarvany miatt elren-
delt leallasara, emlékezve még a megeldzo recessziok valsagkezelési gyengeségeire.

Ugyanakkor az is kdzos torténelmi tapasztalat, hogy a megrazkddtatasok nyo-
man 1j tarsadalmi folyamatok bontakoznak ki. Ezeket eleinte nehéz kimutatni, kiilo-
ndsen pedig a lezaruldban levé valsag utohatasaitol megkiillonbdztetni. A volt terv-
gazdasagok tranzicids valsaganak, késébb a 2008-as pénziigyi krizisnek kellemetlen
tapasztalata, hogy a helyreallitasi szakasz a mélypont elérését kovetden sokaig képes
elhuzodni, sét Gjabb, noha kisebb intenzitasu visszaesések is bekdvetkezhetnek. A
dontéshozoknak egyszerre kell megkiizdeniiik a nagy megrazkddtatas utdrengése-
ként bealldo masodlagos recesszidval és az idokozben kifejlodd gondokkal: ez legyen
tanulsag itteni témank tanulmanyozéasakor is.

Amikor a valsagtanulsdgokat most a hazai esetre akarjuk alkalmazni, még az
is kérdéses, hogy a kitorését koveté masodik évben vajon hol tart a jarvany; ettol
nagyban fiigg a gazdasagi trendek megitélése. A gazdasagi elemzésekben ezért még
mindig szcenarioképzd tényezd lehet a pandémia tovabbi alakuldsa. Az optimista
elemz6 2022 elején feltételezheti, hogy e vonatkozasban az adott orszag immar ked-

21



Bod Péter Akos

vezObb iranyt vesz; a jarvany megszelidiil, legalabbis a gazdasagi folyamatokban
nem kell vele kritikus tényezoként szamolni. Bar nem tették explicitté ezt a feltevést,
de szamos kormany, mint a brit vagy a spanyol, ilyen alapon az addigi jarvanyiigyi
intézkedések lazitasarol dontott 2022 elején, a magyar kormany pedig az 6tddik jar-
vanyhulldm felfutasa és a stlyos halalozasi adatok ellenére is 1ényegében érintetle-
niil hagyta a foglalkoztatas és oktatas jarvanyiigyi szabalyait. Masfel6l viszont kom-
petens forrasokbol tovabbra is dvatossagra int0 tizenetek érkeznek: az Europai Unio
egészségiigyi biztosa aggodalmat kelt6 helyzetnek nevezte az ijabb virusvariansok
egylittes fellépését, kiilondsen annak ismeretében, hogy szamos unids orszagban
nagyon messze vannak a teljes atoltottsagtol (Foris, 2022).

A jarvany tovabbi alakulasara vonatkozé implicit feltevések erételjesen hatnak
a gazdasagi prognozisokra is. A nemzetkdzi szervezetek elérejelzéseinek kis idén
beliil kozzétett frissitései részben azért kiilonbdznek jelentdsen egymastol, mert az
ujabb valtozatok elkészitése kozott megvaltoztak a jarvany lefolydsara vonatkozo
feltételezések (IMF, 2021; IMF 2022).!

A jarvany mint aszimmetrikus sokk — Magyarorszag esete

A nem gazdasagi tényezoket 6vezd bizonytalansagok miatt hasonld a helyzet
Magyarorszag esetében is, ezt jol példazza a Koltségvetési Tandcs részére 2021 nya-
ran készitett 18 kutatointézeti tanulmany, elemzés. Ezek a prognézisok az alkalma-
zott modellek, elemzési eljarasok és gazdasagi kilatasok szakértéi megitélésének

' A Nemzetkozi Valutaalap gazdasagi novekedési elérejelzésének 2021. oktdberi véltozata nem
jelentéktelen szamszer(i modosulast tartalmazott a szervezet az év aprilisaban, illetve juliusaban koz-
zétett kiadvanyaihoz képest. Az eurépai feltorekvo és fejlédé orszagok nevii orszagesoport (ahova Ma-
gyarorszagot is soroljak) a 2020-as minusz 2,2 szazalékos bazisévi csokkentést kovetden 2021-ben 5,8
szazalékos, 2022-ben 3,7 szazalékos novekedéssel szerepel a jelentésben. A 2021. juliusi kitekintéshez
képest az eltérés 2021-2022-ben +0,9 szazalék, illetve 0,0 szazalék, mig az aprilisi kiadvany adataihoz
képest +1,5 szazalek, illetve —0,3 szazalék (IMF, 2021, Chapter 1). A 2022. januari feliilvizsgalat soran
viszont a 2021. oktoberihez képest visszavették 0,5 szazalékkal a 2022-re vart globalis ndvekedést, de
0,2 szazalékkal megemelték a 2023-as prognozist. A folyamatos modositasokban szerepet jatszanak az
id6kozben beérkezé gazdasagi adatok, de nyilvan a térséget érintd jarvanytigyi fejlemények, illetve a
pandémia gazdasagi, politikai és tarsadalmi kovetkezményei is, viszont a legutobbi feliilvizsgalat sem
szamolhatott a 2022-es év elején hirtelen kritikussa valt biztonsagi-geopolitikai helyzettel. Figyelemre
mélto tény, hogy Magyarorszag — eltérden Csehorszagtol — az IMF nomenklatirajaban nem az ,,egyéb
fejlett eurdpai orszag” kategoriaban szerepel, és természetesen a fejlett térségek kozott szamon tartott
eurddvezetben sem (ahova Szlovénia, Szlovakia, a balti harom orszag tartozik), hanem az ,,emerging
and developing” csoportban, Ukrajna, Lengyelorszag, Torokorszag, Oroszorszag, Romania tarsasaga-
ban.
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kiilonbozdségein tul a jarvany lefutasat illetd feltételezések miatt is eltértek egymas-
tol (Koltségvetési Tanacs, 2021). Vonatkozik ez a gazdasagi palyardl készitett sajat
elérejelzésiinkre is (Bod és tsai, 2021). Abban a szokasos modon a nagy aggregatu-
mok trendjeibdl és a 2020—2021-es tény-, illetve a varhatd adatokbodl indultunk ki,
feltételezve a pandémia enyhiilését, valamint az eurdpai 4tlagnal lazabb jarvanyligyi
szabalyozasi gyakorlat folytatodasat. Az elsd megkdzelitésben elvonatkoztattunk a
lehetséges gazdasagpolitikai iranyvaltasoktol, valamint az esetleges jarvanyiigyi
fordulatok hatasaitol. Ilyen megkdtésekkel, tovabba adottnak véve a 2021 végi kiil-
gazdasagi, geopolitikai és pénziligyi kornyezetet, viszonylag erds (2022-re 5 szaza-
1€k feletti, 2023-ra 4 szazalékhoz kozeli) realnévekedést mutattak a modellszamita-
sok, a 2020-as bazisévet joval meghalado inflacioval.

Az id6 mulasaval a jarvanynak mint kockazati faktornak elvileg csdkken a jelen-
tdsége, am mind a globalis elérejelzések, mind a magyar elemzések készitdi szembe
keriiltek az 0jabb virusvaltozat gyors elterjedésével, egy ujabb hullam kialakulasa-
val. A jarvanysokk kozvetlen gazdasagi hatasainak csillapodéasa hipotézis forméaja-
ban keriilt be a szamitasokba.

Magyarorszag esetében azonban fontosabba valt a koltségvetési faktor, kiilono-
sen annak ismeretében, hogy az eurdpai gazdasagpolitikai diskurzusban mind er6-
sebb igény tamadt a korabbi hiperlaza koltségvetés-politikai szakasz lezarasara, az
exitstratégiara vald attérés és egy 0j idészakra sz616 unios szabalyrend kialakitasara.
Ezzel szemben a magyar makrofolyamatokat az elsé két jarvanyév alatti erdteljes
koltségvetési expanzio, az allamadossag felfutasa erdsen determindlja. Mindez kihat
a 2022-es év és a rakovetkez6 egy-két esztendd karakterére, hiszen a 2020-2021-es
rovid tavi novekedésosztonzo fiskalis politika ront a gazdasag egyensulyi folyama-
tain.

A magyar gazdasag ndvekedési liteme 2020 és 2021 soran viszonylag jol illesz-
kedik a térségi mintaba, nem all tavol az eurdpai unios trendtél. A folyamatok iner-
cidja a rakovetkez6 két évben is azt valdsziniisiti, hogy a magyar gazdasag a becsiilt
hosszl tavu névekedési képessége feletti GDP-b6viilést produkal, amivel része ma-
radna az 0j tagorszagokra jellemz0 felzarkdzasnak: ez az orszagcsoport 2020-ban
kisebb visszaesést regisztralt, mint a fejlett eurdpai orszagok atlaga, 2021-ben vala-
mivel gyorsabb névekedést mutatott fel, és 2022-2023-ra is az eurodvezeti atlagot
némileg felilmtloé gazdasagi dinamika varhato.

Azonban mind a ndvekedési, mind az egyensulyi adatok megitéléséhez tekintet-
tel kell lenniink a magyar gazdasag peremtérségi helyzetére, marpedig a periférian
a novekedéssel rendszeresen egyensulyvesztés tarsul. A tavalyi ismét olyan év volt,
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amelynek sordn a magyar koltségvetési hiany, az inflacio, valamint harmadikként
(még csak szolid mértékben) a fizetési mérleg egylittesen romlott. Az utobbi azonban
jO ideig toleralhato, ha az unios transzferek a korabbi évek nagysagrendjében megér-
keznek. Ez azonban egyike a kritikus hipotéziseknek: hivatkozott tanulményunk 6
valtozatként nem szamol azzal, hogy az uniés forrasok tartdsan és érzékeny nagy-
sagban kimaradnak.

Az iker- és tobbszoros deficit azonban mindenképpen gond. Hogy mekkora, az
nagyban mulik a finanszirozasi feltételek idébeli alakulasan. Az allampapirpiacon
a megtakaritok elvart hozamszintje mar 2021 sordn emelkedett, szamos felfelé¢ mu-
taté kockazati tényez0 nyoman az addssagfinanszirozas jelentds dragulasa varhato.
A 2022-re megugré allamhaztartasi hiany és a ndvekvo adossagallomany mellett a
koltségvetés adossagszolgalati terhei mindenképpen nének. Am nemcsak az allam-
haztartas szenvedi meg a finanszirozasi feltételek szigorodasat, ilyenkor jelentosen
megnd a maganadossagok terhe is. A 2021 és 2022 forduldjan bekdvetkezett ka-
matszint-emelkedés ront a beruhazasok megtériilési mutatdin, {izleti veszteségeket
generalhat, el6bb a nem pénziigyi szektorban, majd késleltetéssel a banki poziciok
is romlanak.

A nemzetgazdasagi kockazatok, a gazdasaggal kapcsolatos tarsadalmi, politikai
aggodalmak kozott latszolagos hirtelenséggel jelent meg az inflacid. Eldzmények
azonban bdven voltak. A kilatasok elemzésében viszont nemcsak az altalanos ar-
szintndvekedésre, hanem az ingatlanarak meglepden gyors megugrasara is ki kell
térnilink, osszekotve az 2022-es arfolyamatokat a korabbindl szintén joval gyorsabb
béremelkedési iitemmel.

Természetesen egyik emlitett jelenség sem magyar sajatossag, de a pénziigyi
egyensulytalansagi jellemzoket a gazdasag és a magyar allampapirok kockazati be-
soroldsa jol tiikrozi. A fobb hitelmindsiték 2021 végén a magyar orszdgkockazatra
BBB értékelést adtak. Osszehasonlitasképpen, Csehorszagé 44, Szlovakiaé és Szlo-
véniaé 4, a lengyel szuverén rating A4, mig a roman és szerb a magyar alatt van. A t6-
kepiaci megitélés tehat elégséges, de nem megnyugtato, ez viszonylag sériilékennyé
teszi a hazai ad6sokat a tovabbi hozamemelkedések és pénziigyi turbulencidk esetén.

A kamatemelkedés olyan sokk, amely kiilonféle médon érinti a gazdasagokat:
Magyarorszagot a V4 atlaganal és a hozza mérhetd fejlettségli egyéb orszagokénal
nagyobb aranyt allamaddssag nyomja, emiatt a pénziigyi piacokon kockazatosabb-
nak szdmit. A nemzeti valuta megléte eleve tobbletrizik6d. Mindazonaltal a magyar
gazdasag nagyobb sériilékenysége a hazai kdzvéleményben nem kdzismert. Ennek
is tulajdonithat6 a félreértés, amikor 2021 6szén a Moody’s a magyar allampapirok
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Baa3 besorolasat egy fokozattal feljebb emelte (a més hitelmindsiték pontozasaban
BBB-nek megfelel6 Baa2-re), épp akkor, amikor az inflacié gyorsult, az allamhaz-
tartds hianya vészesen megemelkedett. A felmindsités természetesen nem ezek-
nek a kibontakoz6 folyamatoknak a jovahagyasaként értelmezendd: a korrekcidval
a Moody’s csupan csatlakozott a masik két rating cég besorolasahoz. Egyébként a
felmindsités bejelentését kovetden jelentették be nyilvanosan a nagy nyugdijeme-
léseket és az egyéb makrokereslet-noveld kampanyintézkedéseket, amelyek mind-
mind rontanak az egyensulyi mutatokon, elsdsorban a koltségvetési egyenlegen és
az inflacion.

A két jarvanyos év utani arhullam kétségteleniil kellemetlen meglepetést okozott
2021-ben, holott az aremelkedés mar 2016 6ta trendszerii palyat kovet. A 2021-es ad-
dicionalis inflacids tényezdk kozott szintén megemlithetdk a hianyjelenségek. Ezek-
nek az enyhiilésére elvileg szamitani lehet, amint azt az IMF 2022-es kalkulacioi
feltételezik: a vildggazdasagi helyzet feliilvizsgélata alapjan a globalis arindex kup-
szerll (») alakulasaval szamolnak, a kip csucsat tovabbra is a 2021-es év negyedik
negyedévére teszik, csak éppen a korabbi prognoézisokhoz képest joval magasabb
értékkel és kissé elnyujtottabb csokkenési szakasszal. Ha a magyar inflacionak ki-
zardlag vagy dontden kiilsd okai lennének, akkor a szamitott alappéalydhoz tartozé
arindexet csupan fel kellene kissé vinni, majd 2022-re és kiilondsen azt kdveten a
2021-es inflaciés hullam csillapodasaval szamolhatnank.

A magyar piaci egyensulytalansdgoknak és az azok nyoman fellép6é draguls-
nak viszont boven vannak belsé okai is, amint azt az épitdipari ciklikussag mutatja.
A kormany 2021 nyaran az épitéipari arndvekedés és anyaghiany miatti elégedet-
lenséget érzékelve hatosagi arfeliigyeletet és exportkorlatozasokat vezetett be, holott
részben a maga altal gerjesztett helyzettel gylilt meg baja. Mégis ismét a piaci sze-
replok kozotti szerzodéses viszonyokba nyult bele, amivel az azonnali drndvekedési
ratat atmeneti idére lefogta valamelyest, de a koltségnyomas zome bennmaradt a
rendszerben. Ami pedig a keresletet illeti, a lakasvételhez és feltjitashoz adott al-
lami kedvezmények a kozepes és annal jobb anyagi helyzetliek korében mar joval
a Covid-valsag el6tt megnovelték a fizet6képes keresletet, rderdsitve az inflacios
folyamatra. Majd a valsagkezelés cimén a kedvezményezett vallalatoknak nytjtott
boéséges allami tamogatas, a valsagenyhitd érveléssel prezentalt nagyberuhdzasok
és megarendezvények sora tdmasztott tovabbi keresletet az épitdiparral és épitd-
anyag-iparral szemben. Ekdzben a jarvanyintézkedések nyomdn a magyar munka-
eré nem csekély hanyada kiilfoldon ragadt, egy része eltlint, és megneheziilt az ide
iranyul6 gazdasagi migracid, noha nem sziint meg — mindez visszavetette a kinalati
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oldalt. A tulfttottséget novelte a Magyar Nemzeti Bank kedvezményes hitelezési
konstrukcioja és a még 2019-ben elinditott vallalati kdtvényvasarlasi kampanya is,
amely csak 2021 legvégén allt le. Ezen a fontos részpiacon tehat erételjes volt az
allami keresletnovelés, ami fitotte az inflacios folyamatot. A kdltségek €s arak gyors
emelkedésének az épitdipari agazaton tilmutat6 jelentdésége van, mivel a lakéasépités
és bérlés dragulasa az emberek inflacids percepcidjat és varakozasait kozvetleniil
befolyasolja.

Vajon fékezi-e az inflacidés folyamatokat a jegybank kamatemelési ciklusa?
A magyar gazdasag kozepes mértékii monetizaltsaga mellett a kamatcsatorna eleve
nem olyan erds, mint a fejlett pénziigyi rendszer(i uniés magorszagokban. Raadasul
a megel6zo években bevezetett, szamos rogzitett kamatozast kedvezményes hitel-
termék miatt még az erdteljes kamatemelés keresletkorlatozo hatasa is csak mér-
sékelt és lassu. Maga a kormany sem bizott a monetaris politikai hatdsban, amikor
a rogzitett rezsitarifak mintajara 2021-ben az lizemanyagok és az élelmiszerek egy
meghatarozott kdrére hatdsagi arat allapitott meg.

Kétségtelen, hogy kizarolag a jegybanki kamatkondiciok szigoritasa a meny-
nyiségi hidnyok, illetve az alig helyettesithet javak (energia, acél, épitéanyag,
¢élelmiszerek) kinalati szlikosségbdl ad6dd draguldsa esetén nem igazan hatékony
eszkdz. Az ilyen helyzetek felszamoléasa inkabb kinalati oldali megoldast igényel,
mint keresletit, &m a kdzponti banki eszkoztar foként az utobbira iranyul, amint azt
nem is tagadjak a monetaris politikusok.> A magyar viszonyok kozott a monetaris
politikai eszkoztar (alapkamat, iranyad6 kamat, banki tartalékolasi szabalyok stb.)
hatasa eleve kisebb, mint a sokkal monetizaltabb orszagokban. Fontos kiilonbségek
fakadnak az arfolyamvaltozasoknak valo kitettséget illetden is: a forint arfolyama-
nak valtozasa rendkiviili mértékben kihat az inflacios folyamatokra.

A pénzromlas iitemének alakuldsdban erds a varakozasok hatasa, a Iélektani
komponens is: mennyire hiszik el az emberek, a gazdasagi szereplok a hatosagi tize-
neteket, elorejelzéseket, igéreteket. A vezetd jegybankok 2021 végéig azzal nyug-
tattak a megugrd fogyasztoi arakra panaszkodd embereket, hogy az aremelkedési
hullam hamarosan levonul. Am mi van akkor, ha az iizenet nem hangzik eléggé hi-
hetének? Ha a munkavallalok kikovetelik a magasabb béreket, az altalanos aremel-

2 Megértjiik, hogy a nagy inflacio nehézségeket okoz az egyéneknek és csaladoknak, kiilonosen
azoknak, akiknek véges eszkozeik vannak az olyan alapvetd javak aremelkedésének elviselésére, mint
az ¢lelmiszer és a kozlekedés. A mi eszkdzeink nem képesek enyhiteni a kinalati korlatokon. Mas el6-
rejelz6khoz hasonloéan tovabbra is abban hisziink, hogy dinamikus gazdasagunk alkalmazkodni fog a
kereslet és a kinalat eltéréseihez” — mondta a Fed elndke 2021. novemberi sajtotajékoztatojan (Powell,
2021).
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kedést észlel6 munkaadok pedig nem allnak ellen a bérnyomasnak, inkdbb maguk
is tovabb haritjak a tobbletkoltségeket magasabb eladoi arak formajaban? Akkor bi-
zony minden jegybanki kamatemelés ellenére bér-ar spiral indul be. Ilyen tarsadalmi
reagéaldsra Magyarorszagon elégséges indok van, kezdve a minimalbérek — valasztas
elé idézitett — nagyvonalu emelésével. Bériigyekben egyébkeént is eléggé jellemzo a
tarsadalmi szintl voluntarizmus.

Kiilon érdemes kitérni az ingatlanarak nagymértékii és megallithatatlannak latszo
dragulasara. Ez 6nmagaban is jelentds kockazati tényezd, mert eszkdzarbuborékként
egyszer csak kipukkadhat. Az Eurépai Unid orszdgaiban tavaly folyd arakon
atlagosan 9,2 szazalékkal néttek a lakéasarak (a 2021. évi harmadik negyedéves ada-
tok szerint) az egy évvel korabbihoz képest. Az atlag azonban nagy orszagonkénti
kiilonbségeket takar (Eurostat, 2022): Csehorszagban 22 szazalékkal, Németorszag-
ban 12 szdzalékkal, Magyarorszagon 12,6 szazalékkal ugrottak meg a lakasarak egy
év alatt, mig a legkisebb mértéki olaszorszagi lakasar-emelkedés is 4,2 szazalék
volt. Az arndvekedési litem néhany orszagban hajmeresztd, ¢s a magyar adat alapjan
is lehetne buborékra kovetkeztetni — ami felidézi a 2008-as krizist kdvetd ingatlan-
mizériat és a masodlagos pénziigyi-gazdasagi megrazkodtatast. Kétségkiviil vannak
hasonlosagok, de eltérések is. A lakasarak ujabb dragulasa — mint minden redlesz-
koz arndvekedése — a banki redlkamatok mélyre siillyedésével fiiggott Gssze. Az
alacsony banki kamatszint miatt a megtakaritok most is okkal fordultak az ingatlan
felé, félretéve a 2008 eldtt keletkezett buborék kipukkanasanak keserves tapasztala-
tait. A lakéasépitési, lakasvasarlasi kedvnek egyébként is van egy hagyomanyosnak
mondhat6 hajtoereje: az a hit, hogy ,,mindig érdemes ingatlanba tenni a pénzt”. Ezt a
torténelmileg kondicionalt befektet6i hozzaallast az idonkénti ingatlanaresések sem
rengették meg. Raadasul a kormany eldszeretettel nyujt pénziigyi 6sztonzoéket az 0j
lakéasok épitdinek, kisebb részben a lakasfeltjitoknak is, és a bankok is hamar visz-
szatértek a jelzaloghitelezési lizletagba.

Az altalanos, bar atlagat tekintve akkor még mérsékelt eurdpai (és magyar) in-
gatlanar-novekedési folyamatot 2020-ban felfele taszitotta a jarvany. A fizikai moz-
gas korlatozasa és a tdvmunka hirtelen elterjedése nyoman sokkal fontosabb lett a
lakas, ekdzben a hivatali, lizleti ingatlan vesztett jelentéségébdl. A lakéas-épitdipar
iranti kereslet megnovekedése, a lakbérek gyors emelkedése, a varosmagtol tavo-
labbra val6 kikoltozés (szuburbanizacio) felgyorsuldsa mas orszagokban is jol meg-
figyelhetd, logikus kovetkezménye a Covid-valsagnak (Bloom & Ramani, 2021).
A munkavallalok jelentOs része, jellemzden a képzettebbek €és jobban keresdk, tu-
lajdonképpen a biznisz helyett végeznek tékebefektetést, amikor a lakast felujitjak,
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kibdvitik, iizleti-kommunikacios berendezésekkel latjak el, vagy ujabb és tagasabb
ingatlanba koltoznek. A maganélet és az iizleti tevékenység 0j aranyai és rugalma-
sabb formai miatt tehat a lakasberuhazasok iranti igénynek lett egy masik hajtoereje
az ,,érdemes ingatlanba fektetni” motivumon kiviil: a munkavallal6i sajattoke-allo-
many fejlesztése.’

A haztartasgazdasagban tehat Iényegi és felteheten tartds életmodbeli és gazda-
sagszerkezeti valtozas zajlott és zajlik, amely makroszintli kovetkezményekkel jar.
A lakas mint kettds funkcioju aktiva (csaladi tér és egyben a munkavégzést szolga-
16 infrastruktara) a jarvany nyoman feljebb keriil az emberek preferenciarendjében
(mig az autovagyon mint aktiva veszit viszonylagos stulyabol), a red iranyuld kereslet
tartos jellegil. Ez a tokeakkumulacio sziikséges is ahhoz, hogy a jarvanyidészak alatt
és azt kdvetden a munkavallalo a hibrid és online munkavégzésre alkalmas, megte-
lelden berendezett lakasa révén piacképes ¢és termelékeny maradjon. A tanuloknal az
online oktatasban valé zavartalan részvételnek szintén komoly lakasjellegii feltételei
vannak. Egészében tehat az mondhato el, hogy a 2020 utani évek lakasépitési, -fej-
lesztési boomja nem egyszeriien az ingatlanbuborék tjabb esete.

Az ardnyok természetesen itt is lényegesek, kiilondsen annak ismeretében,
hogy térségiinkben a tervgazdasagi évtizedek orokségei és kulturalis tényezok nyo-
man a lakossag oriasi hanyada sajat tulajdontl ingatlanban lakik, ezzel szemben a
bérlakasszektor csekély aranyu. Magyarorszagon az arany 91,3:8,7 a sajat otthon
javara (Eurostat, 2022). Németorszdgban vagy Ausztridban a lakossag fele lakik
sajat ingatlanban, a masik fele bérel. A kiterjedt lakasbérlés rugalmasabba teszi a
munkavallalast, a tanulast, az ¢letforma-valtozast, mivel megkdnnyiti a mozgast; a
lakastulajdon még porgd lakaspiac esetén is komoly kotottség.

A lakasbérlés szerény részaranya mindenesetre adottsag, amelyre még ra is erdsi-
tettek az egymast kovetd kormanyzatok az €pités dsztonzésével és az Snkormanyzati
bérleményfejlesztés elhanyagolasaval. A lakasok feltiing dragulasa térségiinkben
mashol is kiilonosen figyelemremélto, hiszen a természetes demografiai fogyas és
a jelentds kivandorlas miatt csokken a népességszam, ebbdl adodoan nem kellene
nagy mennyiségi lakashidnyt érzékelni. Csakhogy az orszagon beliili peremtérségek
elnéptelenedése egyfeldl, a kedvelt térségekbe vald aramlas masfeldl noveli a teriileti
aranytalansagokat. A lesiillyed6 jarasokban levd, lakatlan ingatlan 1ényegében nincs

3 Eberly, Haskel, & Mizen (2021) a lakdingatlanba és a kapcsolodé technologiakba torténd szemé-
lyes befektetésre a ,,potencialis téke” fogalmat hasznalja; a jarvany alatti ilyen jellegii tékeboviilésnek
a fejlett gazdasagokban komoly termelésstabilizalo és termelékenységjavitod hatast tulajdonit. Bizonya-
ra hasonlo jellegii 6sszefiiggéseket talalnank a mi viszonyaink kozott is.
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jelen az ingatlanpiacon, nem befolyésolja az 0j épitések szamat, a lakasbérleti tarifa-
kat. Ebbdl kovetkezéen a nemzeti lakasvagyon értelmes megmozgatasa, jobb kihasz-
nalasa fontos feladat lenne: a jobb ingatlanhasznositas segitene a palyakezdoknek,
javitand a munkaerd teriileti aramlasat, fékezné a lakasar-inflaciot.

Rovid tavon a jarvany okozta nagy tarsadalmi atalakulasi folyamat miatt nem
valdszintisithetd, hogy a lakéasépités iranti tarsadalmi igény csokken. Az emelke-
d6 kamatok és a magyar allamhaztartas dotacionyujto képességének romlasa miatt
azonban a 2022 el6tti néhany év épitési lendiilete nem folytatodhat. Az viszont nem
lathat6 elére, hogy a kialakult trendek megvaltozasa nagyobb zavarok nélkiil torté-
nik-e meg, vagy hirtelen fordulatokkal. A globalis folyamatok is sok kockéazatot rej-
tenek, és nem zarhat6 ki, hogy az ingatlanar-hullam valéban buboréknak bizonyul,
amibdl zajos kovetkezmények fakadhatnak. Kiilondsen akkor, ha a f6bb piacgaz-
dasagokon jelentds kamatemelések valosulnak meg, amelyek a peremvidéken még
erdteljesebb kamatszintnévelést idéznek eld.

A lakastigyek kiemelt jelentdségét nemcsak az indokolta, hogy fontos pénziigyi
eszkozosztalyrol van sz6. Tarsadalmi jelentOsége igen nagy; a lakasvagyon aranyta-
lanabbul oszlik meg, mint amekkora a jovedelmi ardnytalansag a tarsadalomban. Az
utobbi iddszak allami tdmogatasi politikaja tovabb novelte a tehetdsebb rétegek és a
szegénységben ¢élok kozotti lakasegyenldtlenséget. Mindezt akkor, amikor a megfe-
lelé méretii és felszereltségii lakas (tulajdon vagy bérlet) a munkavégzéshez, tanu-
lashoz még fontosabba valt. A lakasszegénység még anndl is nehezebben kezelhetd
tarsadalmi probléma, mint a jovedelmi szegénység vagy a gyermekszegénység. Az
utobbi idok kormanyzati kozpontositasa az ingatlaniigyek teriiletén kiilonosen disz-
funkcionalis, hiszen a helyi 6nkormanyzatok bizonyosan kozelebb vannak azokhoz
a kozosségekhez, amelyek lakhatasi gondjait meg kellene oldani. A jarvany maris
erdteljes regiondlis atrendezddést idézett eld, aminek nemcsak a szuburbanizacios
hatasa érdemel figyelmet, hanem az is, hogy a kiilondsen rosszul érintett térségek-
ben felgyorsul az elvandorlas, a népességfogyas, az ingatlanok kihasznalatlansaga
— stlyos tarsadalmi és gazdasagi kovetkezményekkel.

Az atmenet tendenciai

A magyarorszagi fejlédési palyat 6vezd fontos kockdzati tényezdk kozott e
helyiitt a belpolitikai jelleglick nem kertiltek szoba, noha 2022-ben fontos tigyekrol
egymastol igen kiilonb6z6 politikai elgondolasok jelentek meg. A politikai féhata-
lom jellegétdl, a kormanyzat gazdasagfelfogdsatol nagyban fligg majd, hogy a va-
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lasztasokat kovetden a kialakult és a formalodo tarsadalmi-gazdasagi problémékra
milyen szakpolitikai megoldasokat alkalmaznak. A politikai taborok kozott 2022
elején jelentés koncepcionalis eltérések voltak abban, hogy milyen karakterii rend
felé kellene haladni és miként: a centralizalt allam erdforrdsaival kell-e kezelni a
pénziigyi és tarsadalmi egyensulytalansdgokat, vagy inkabb a kiszamithat6 jogi ke-
retek kozott zajlo gazdasagi versenynek €s a tarsadalmi dnszervezddésnek teret adod
modernizacié legyen-e a rendezd elv.

Az 0j normakra épiil6 rend (,,new normal”) kifejlédése mindenhol hosszu, el-
lentmondasos és visszafordulasoktdl sem mentes folyamat, amelynek kifejtésére
nincs hely, néhany jellemzdje azonban idetartozik. Ilyen az, hogy a jarvanyhullam
levonulasa utan is bizonyara fennmarad az allami aktivitds megemelkedett szintje,
noha remélhetden nem a mikromenedzselésig hatold formajaban, amelyre a magyar
politika utobbi évtizede bdséges példat hozott. A pandémia alatt megrendiilt gaz-
dasagi agak és a bizonytalansagnak kitett egyének részérdl erés tarsadalmi elvaras
nehezedik a mindenkori kormanyra. Abban viszont van valasztasi lehetdség, hogy
a kormany az 0jjaépiilési folyamatot transzparens modon és az uniés helyreallitasi
programokhoz illesztve tdmogatja-e, vagy tovabbra is diszkreciondlis dontési el-
jérasrendben képzeli el a gazdasag védelmét. Abban is nyilik dontési tér, hogy a
tamogatasra szorulokkal centralizalt intézményi rend, vagy inkabb alapvetden a he-
lyi kozosségek és szervezetek halozata foglalkozzon. Az utobbi mellett szol, hogy
mint minden krizis, a jarvany is Gjabb toréseket idéz eld a tarsadalomban és a gaz-
dasagban. A korabbi tapasztalatok szerint a valsagok utan még inkabb szérédnak a
poziciok, lathatobba valnak a széttartd folyamatok. Az allamnak igy most is at nem
harithato teend6i adédnak a tarsadalmi kohézido megtartasaban, ami jévedelemat-
csoportositasi igényt is tdmaszt.

Az atmenetet lathatéan tartds inflacio jellemzi. A vazolt aremelkedési palyat
nemcsak a kozvetlen gazdasagi tényezok formaljak, hanem az olyan lassan kibonta-
koz6 tényezok is, mint az életmodvaltozas miatti 0j infrastrukturalis igények meg-
jelenése, a klimavaltozasbol kovetkezo tobbletraforditasok, valamint azok a sziik
keresztmetszetek, amelyek az igényvaltozas és a kinalat surlodéasaibdl fakadnak, és
a 2021-es hianycsucs utan talan enyhiilnek, de aligha tiinnek el.

Vannak viszont azonnali hatasu tényezok, ilyen a nemzeti fizetéeszkoz arfolya-
manak ligye: a meghatarozo kdzponti bankok esetleges nagy kamatemelése nyoman
a tapasztalatok szerint a forint kurzusa gyengiilhet, annak inflacios tobblethatasaival
egyiitt. Az Ukrajna koriil kialakult geopolitikai fesziiltségek kimenetét és gazdasagi
hatasait aligha lehet kalibralni, de az arszintet tekintve a kiilsé tényezdk rendre fel-
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felé mutatd kockazatokat jelentenek. Ugyancsak sulyos és csak igen bizonytalanul
prognosztizalhato rizikotényezo az unids tdmogatasok és forrasok sorsa.

Az atrendez6dési folyamat menetében még nehezebb szamolni a tarsadalmi
értékrend €s a varakozasok alakuldsaval, példaul az anyagi biztonsdg iranti igé-
nyek megerdsddésével. A vilagszerte alkalmazott valsdgenyhité jovedelempolitikai
intézkedések nagyrészt sziikségesek voltak, noha a méretes allami koltekezések
megndvelik a késébbi generaciok anyagi terheit. Ugyanakkor a rendkiviili helyze-
tekben jogosan nyujtott azonnali k6zosségi tamogatas mellett olyan joléti igények
is legitimmé valtak az eurdpai tarsadalmakban — valamint Magyarorszagon is —,
amelyeknek tartos €és erés konjunktura mellett sem lehetne eleget tenni. A politika
szintjén terjeddben levd voluntarizmus €s a széles rétegek joléti elvarasai egyiittesen
olyan igényeket generalnak az allamhaztartassal szemben, amelyeknek a kielégi-
tésére a magyar gazdasag még rendkiviili erés ndvekedési szakaszban sem volna
képes. A jarvany utani atrendez6dési évek — kiilondsen a vazolt egyensulytalansagi
viszonyok mellett — semmiképpen sem alkalmasak az egyenként barmilyen jogos
tamogatasi igények egyiittes finanszirozasara.
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A MAGASNYOMASU GAZDASAG VEGE

A 2015 és 2019 kozotti idészak gazdasagpolitikai diskurzusat itthon és részben
az Egyesiilt Allamokban is a magasnyomast gazdasag (high pressure economy) téte-
le, dogmaja és gondolatkore hatarozta meg. A kdzgazdasagilag képzett elme némileg
el is bizonytalanodhatott, hiszen ilyesmivel sem a féaramu, sem a neokeynesianus,
sem a heterodox kozgazdasagi tankdnyvekben és a szakirodalmi cikkekben nem
talalkozhatott (Csaba, 2015). Nem ortodoxnak az egyedi, gyakorta adminisztrativ
beavatkozasokra épité gazdasagpolitikat nevezte el a nemzetkdzi szakirodalom, és
a valsag utani 0j normalitas részeként konyvelte el szamos elemzd. Azt azonban,
hogy a fiskalis és a monetaris politika célszerii modon egyidejiileg lehetne laza, ke-
resletbovitd, senki se allitotta, aki a vilag barmelyik egyetemén kozgazdasagilag
pallérozott elmének szamitott.

A valsag elmultaval az dtmeneti lazitdsok visszavétele (exit strategy) a kivana-
tos. Ha a gazdasag gyorsan nd, és az arak, arfolyam stabilak, akkor az addssagrata
1ényegében magatol normalizalodik. Ezt lathattuk egyebek mellett frorszagban, Né-
metorszagban 2010 utan, de még a Covid-krizis el6tti idékben. Ezzel szemben Ma-
gyarorszagon tartotta magat az a nézet, hogy a monetaris politikdnak nem feladata
a koltségvetési politika ellensulyozasa, még atmeneti jelleggel sem. Vagyis idedlis
esetben mindkettd expanziv lehet, ebbdl kdvetkezden a gazdasagi ndvekedés a po-
tencialis érték felso savjaban, vagy akar a folott is tartosan fennmaradhat. Nem me-
riilt fel, hogy ez a politika vajon meddig folytathato, illetve az sem, hogy a kordbban
megismert korlatok — a kifulladés, a tartos stagnalasba esés — miért nem érvényesek
tobbé. Az efféle aggalyokon konnyedén atsiklottak a magasnyomasu gazdasag hivei.
Minél nagyobb a GDP-névekedés iliteme, annal jobb, ilyen egyszerii ez.

A tartésan laza fiskalis és monetaris politika kettése nyilvanvaldéan csak a po-
litikai logikat koveti. Hosszabb tdvon a tartdsan ndvekvd pénzkindlat inflacidhoz
vezet, ha rovid- és kozéptavon vannak is kivételek (Friedman, 1986). Mikdzben ez
a meglatas a neoklasszikus szintézis révén végiil is valamennyi kozgazdasagi isko-

https://doi.org/10.47630/KULG.2022.66.1-2.33
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laba és a legtobb orszag jegybanktorvényébe bekeriilt, a 2015 utan idészak sokak
szerint 01j id6ket hozott. Ezt a monetaris és a fiskalis politika kutatdi legfoljebb fel-
tételezésként fogadtak el, ahogy ezt példaul a Nemzetkozi Valutaalap kiadvanyaibol
¢s az amerikai elemz6 kdzpont, a National Bureau of Economic Research (NBER)
éves konferenciakoteteibol vissza is kereshetd. Vagyis ezt a felvetést az elmélet nem
fogadta el. Anndl szivesebben szoéltak errdél a magukat bennfentes titkok tudéinak
lattato tozsdei elemzok, befektetok és a gazdasagi ujsagirok egy kore. Szokas szerint
egy-egy id6szak sajatossagaira 0j elméletet krealva az lett a divatos nézet, hogy a
gazdasagban voltaképp nincs is sziikség fékekre és egyensilyokra sem.

Konnyt beleélni magunkat ebbe a gondolkodasmodba. Gyerekkorunkban, ami-
kor még nem gyotorték az elménket a fizika torvényeivel, sokszor elképzeltiik — és
almunkban talan ma is 6rommel atéljik — azt a helyzetet, amikor a gépkocsiban
nincs fék, hanem gyorsan, majd még gyorsabban haladunk eldre, a valdsagban is,
mint egy gokartpalyan, és ennek csak az 6rome van meg. Baj nem torténhet — leg-
alabbis amig mi iiliink a kormanynal. Végiil is az Egyesiilt Allamok kormanya és
jegybankja éveken at folytatott olyan gyakorlatot, mintha el is hinné, hogy az allam-
héaztartas hidnya végsd fokon kozémbos, az adossagrata meg még inkabb. Mennyi
¢lcet és érdes kritikat kapott az egyébként nagyra tartott Reinhart & Rogoff (2010)
azért, mert megpenditették, hogy az Egyesiilt Allamok 90 szazalék folotti adossag-
rata esetén nehézségekkel szembesiilhet. Es igaz, ami igaz, az Europai Monetaris
Unid is nagyon messzire keriilt az alapszerzddésbe foglalt 60 szdzalékos ratatdl, mi-
kdzben a gazdasagi teljesitménye elérte, s6t meg is haladta a 2008-2009-es valsag
elotti szintet, és az inflacid sem szabadult el, s6t inkabb a deflacids félelmek valtak
uralkodéva.

A magasnyomasu gazdasag teoéridjanak a szélsGséges iranyzata az elméleti la-
pokban ismeretlen, de a gazdasagpolitikai publicisztikdban gyakorta megidézett
ugynevezett modern monetaris elmélet, amely abbdl a ténybdl, hogy pénzt ereden-
dbéen az allam teremt, valamint hogy a kdzhatalomnak voltaképp sohasem kell a
teljes tartozasat visszafizetnie, arra kovetkeztet, hogy az allam pénzteremtési és ek-
képp keresletteremtd képessége gyakorlatilag végtelen, a megszoritasok politikdja
elvileg és gyakorlatilag is karos. Ezt a gondolatot egyébként a szakma olyan ellenté-
tes oldalan allo szerzdi is elutasitottak, mint a baloldali Paul Krugman és a konzer-
vativ Gregory Mankiw. Ez azonban nem akadalyozta meg a pénzpiaci szereplok és a
gazdasagpolitikusok egy bizonyos korét abban, hogy a divatos elméletet felkaroljak.
Mint évtizedek oOta ismert, ha egy tételt elég sokdig €s elég nagy hangon ismételget-
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nek, akkor az a ,.kozismert” igazsagértékre tud szert tenni. Akar igazolhato, akar
nem, akkor is valosagformalo erévé valhat, ha nincs targyi alapja.

Minderrél azért érdemes szolnunk, mert mar a Covid—19 el6tti idészakban is,
de még inkabb a valsagkezelés kapcsan elterjedt az a nézet, hogy a gazdasagot min-
denképp stimulalni kell. Mig Keynes (1965) ismeretes modon a fiskalis szimmetria
alapjan allt, a magasnyomasu gazdasag otlete helyt adott az allandé expanzi6 tév-
képzetének. Keynes szerint egy visszaesO gazdasagban keresletbdvitd, egy fellen-
diilé szakaszban viszont megszoritd, rendszeres tobbleteket elérd koltségvetésre van
sziikség. Sz6 sincs arrdl, hogy mondjuk hatszazalékos névekedés mellett hétszazalé-
kos hiany normalis és egészséges lenne. Marpedig ez nem képzelt példa. Az a tény,
hogy ezt a rossz gyakorlatot nem egyetlen orszagban figyelhettilk meg 2021-ben
sem, nem ad felmentést. Ez biztosan hiba volt.

Gyorsul6 autdban gazt adni még versenypalyan sem bolcs dolog, erre biiszkének
lenni pedig kimondott szakszertitlenségre vall. Erdemes megemliteni, hogy a ma-
gyar gazdasagpolitika alakitoi' kimondottan biiszkeséggel szoltak arrél, hogy 2021-
ben, mar egyértelmi fellendiilés idején semmiféle visszafogottsagot nem tanusitot-
tak, hanem a legkiilonb6zdbb — féleg szocidlisan indokolt — teriileteken nagyvonala
koltekezésbe fogtak. Ezt a mai kormanyzati gyakorlat gerinceként tekintették. Még
egyszer, sajat allaspontunk egyértelmiisitésére: ami a visszaesés idején elvileg elkép-
zelhetd és sziikséges, az a fellendiilés szakaszaban aligha az. Egyiigyi érvelés, ha
valaki egy sikertelen fékezés kovetkezményeit latva a féket mint eszkozt karhoztatja:
lam, igy jar az, aki a sebesség megszoritasaval probalkozik Urré lenni a helyzeten.

Figyelemre méltd, hogy a kormanyzattol elvileg fiiggetlen, gyakorlatilag azon-
ban 2013 6ta vele szorosan egyiittmiikodo jegybank és annak vezetdje hosszabb 1d6
oOta kongatja a vészharangot. Néhany éve mar, hogy a jegybank vezetd elemz6i nem
kevesebbet, mint gazdasagi modellvaltast kezdtek kovetelni, beleértve a kordbban
a kormanysajtd szohasznalatabol mdodszeresen szamiizott szerkezeti reformokat is
(Viragh & Palotai, 2016). Ez volt az els6 eset 2010 6ta, amikor a jegybank tullépett
azon a szimpla megkozelitésen, ami a makrodkondémia bevezetd modelljeit jellemzi:
ha nagyobb lenne a beruhazas, magasabb lehetne a névekedés. Nos, azt mar Robert
Solow (1956) klasszikus cikke 6ta tudjuk, hogy ez vagy igy van, vagy nincs igy. Ha
pedig — mint nalunk is — a pénziigyi kdzvetités draga és nem hatékony, az allami be-
ruhazasi stlypontok pedig nem a megtériilés szempontjat kovetik, akkor nem feltét-
leniil van igy. Ebben az esetben pedig elkeriilhetetlen a részteriiletek egybehangolt

! Nem magatol jott vissza a lendiilet. Kiss Gergely interjuja Gyorgy Laszloval. Magyar Nemzet,
2021. december 13.
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atalakitasa, ahogy azt a Magyar Nemzeti Bank egy alkalommal 330 pontba foglalta
0ssze (MNB, 2019). A bokkend csak az, hogy ebbdl 320 nem a jegybank hataskoré-
be tartozik, és az egyéb dontéshozok rendre amugy is mas szempontokat kovettek.
Bar az is kelt némi aggalyokat, hogy a valamennyi szakteriilet miikdodését felforgato
program valdban a reformok kritikus tomegének tekintheté-e, és nem a kaotikus
allapotok eldidézdjének.

A tavalyi év egyik meghdokkentd Gjdonsaga az volt, hogy atfogo kritikajat a
jegybank elndke immar nemcsak szlik szakmai forumokon, hanem a partlap ha-
sabjain adta kozre. A szemben 4ll6 nézetek képviseldi altaldban dvakodtak attol,
hogy vitapartneriiket nevesitsék, de a fenntarthatésdg, a finanszirozhatosag, a
kamat- és az arfolyamszint, valamint a reformok siirgetd vagy halaszthato vol-
ta ligyében hatarozottan ellentmondtak a jegybanki nézetnek. Ebbdl kdvetkezd-
en a gazdasagpolitika tovadbbra is expanziv maradt. Egyfeldl, a jegybank 2021.
szeptember Ota tartd szigoritgatdsa nem hozott Iétre pozitiv realkamatot. S6t a
keresletb&vito intézkedések jo része szintén hatalyban maradt (nem tudni, melyik
meddig). Masrészt a koltségvetési oldalon a legfontosabb 1épés ezen iras lezarasa-
kor a ferihegyi reptér visszavasarlasdnak elhalasztasa, ezzel 1600 millidrd forint
atmeneti megsporolasa és 755 milliard forintos kiadascsokkentés, amivel a hiany a
GDP 5 szazaléka ala menne. Ugyanakkor a pénziigyminiszter tovabbi megszorita-
sokat mar nem tart sziikségesnek.>

Rovidre fogva: egyelore mind a koltségvetési, mind a monetaris politika
expanziv maradt, ami bizony nem mds, mint a cikk elején vazolt — és a korabbi
években a kormanyhoz kozeli elemz6k altal is megidézett — magasnyomasu gaz-
dasag vizidja. Ha jol értelmezem az ellenzéki partok eddig felvazolt szakmai
elképzeléseit, akkor dsszességiikben ezek sem tartalmaznak jelentésebb meg-
szoritast, olyat, amely a koltségvetés kiadasi tételei kozti atcsoportositason tul-
menne. Marpedig nem ideologiai, hanem gyakorlati, szamszertségi és célszerii-
ségi kérdés, hogy a 2022-re jovahagyott koltségvetés bizony inkabb jol célzott
valasztoi csoportok megszolitdsara, semmint barmiféle makrodkonémiai logika
alatamasztasara, kiilonosen a maris lassuld névekedés fenntarthatova és finan-
szirozhatdova tételére iranyulna.’

A gazdasagpolitikat hosszabb ideje megfigyeld elemz6 igazan nem csodalko-
zik azon, hogy a valasztok kegyeiért versengd er6k nem a keserii pirula emle-

? Varga Mihaly novekedésrél, allamadossagrol, megszoritasokrol és inflaciordl is beszélt, mfor.
hu, 2022. januar 9.
3 Bokros Lajos: Oriilet. Elet és Irodalom, 2021. november 19.
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getésével akarjak a bizonytalanokat megnyerni. Mégsem lehet sz6 nélkiil hagyni
azt, hogy a vilagban — mindenekelétt az Egyesiilt Allamokban — jelentds politikai
fordulat van kialakuloban. Ennek a magyar gazdasagot is érinté része az ameri-
kai jegybank altal kordbban rendre elutasitott kamatemelés és a kiilondsen laza
pénzpolitika egyéb eszkozeinek visszametszése. A német, a holland és mas eu-
ropai jegybanki és kereskedelmi banki vezeték megnyilvanulasait kévetéen nem
kétséges, hogy az Eurdpai Kézponti Bank sem folytathatja vég nélkiil az ultralaza
monetaris politikat. Ezek — és a térségilinket is érint6 stratégiai bizonytalansag —
egylittesen igen konnyen oda vezethetnek, hogy a térségben parkold pénzek jo
részét kiszippantjak. Ez a fordulat folerdsitheti azt a belsé makrofolyamatokbdl is
kirajzol6dé* eshetéséget, hogy mar az idei év masodik felében ismételten a fékre
kell 1épnie, barki kormanyozzék is.

A szerkesztOség kérdésére tehat az a nem kézenfekvo, de helyes véalasz, hogy a
magasnyomasu gazdasag tévképzete annak ellenére valosag- és varakozasformalo
erévé valt, hogy sem 6shazéjaban, sem pedig nalunk nem adottak az érvényestilé-
séhez sziikséges feltételek. Nem kétséges az, hogy — mint 1990-ben — a valaszto-
kozonség jo része feltétlen és azonnali javulast var el. Akar azért, mert hitelt ad a
kormanyzat sikerpropagandajanak, és nem ellendrzi a tomegtéjékoztatasban megje-
lend szamokat, akar pedig azért, mert ugy véli: a kormanyzat levaltasa révén, egyet-
len huszarvagassal minden megoldédik. Kozbeszédiink szomoru allapotat jellemzi,
hogy ezt a varakozast nem utalhatjuk a képzelt betegségek tdrhazaba. Marpedig még
az egyparti kormany sem tudott a maga kétharmados hatszelében a széles valasztoi
rétegek elvarasa ellenében hajozni — hosszabb tavon biztosan nem. Ezért ha mind a
koltségvetési politika, mind a monetaris politika, mind az Eurdpai Uni6 finansziro-
zasi gyakorlata, mind a pénzpiaci finanszirozas szigorodik, akkor a gazdasagi no-
vekedés — ami a politikai-elosztasi igéretek fedezete — elkertiilhetetleniil lelassul. Az
elvarasok ¢és a lehetdségek kozti ollo kinyilik. Sem az elapadd unios finanszirozast,
sem az allami keresletbdvitést nem lehet rovid és kozéptavon egyszeriien és olcson
kivaltani. A szerkezeti reformok pedig eddig is azért maradtak el, mert sulyos érdek-
sérelemmel jarnanak.

4 Farkas Zoltan: Mindent bele! HVG, 2022. januar 11.
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COVID-22: A BIZONYTALANSAGOK EVE

A 2019-ben kitort és 2020-ban példatlan gyorsasaggal globalissa valt korona-
virus-jarvany meghatarozé hatast gyakorolt — és gyakorol mind a mai napig — a vi-
laggazdasagra. Az alapkérdések, természetesen, nem kozgazdasagi/vilaggazdasagi
jellegiiek: hogyan alakul ki egy ilyen vilagjarvany? Hogyan fékezheté meg? Milyen
nemzetkozi, globalis egyiittmiikodés sziikséges a sikeres jarvanykezeléshez, a jar-
vany felszamolasahoz? Ebben mi a kormanyk6zi és mi a nemzetkozi szervezetekkel
kivanatos egytittmiikodés szerepe? S ha a fenti kérdésekre megtalaltuk a valaszt: mit
kell tenni azért, hogy elkeriiljiik, legalabbis jelentds mértékben csokkentsiik a vilag,
az emberiség egészét veszEélyeztetd, hasonld jarvanyok kitorését?

A felmeriild altalanos kozgazdasagi (ha ugy tetszik: gazdasagelméleti) kér-
dések koziil ezuttal csak egyet emeliink ki — a globdlis kormanyzds relevanciajat.
A globalis kormanyzas fogalma 25-30 éve valt népszeriivé, amelyben a globaliza-
ci6 nemzetek feletti jellegébdl kiindulva valamilyen nemzetek feletti, nemzetkozi
szervezeteken €s nemzetkozi civil 6sszefogason alapuld, a kormanykozi egyiittmii-
kodést meghalado szabalyozas igénye jelentkezett. A fogalmat manapsag mar joval
kevésbé haszndljak, mint megalkotasa idején. Dani Rodrik, a globalis kormanyzas
koncepcidjanak egyik legismertebb kritikusa szerint a globalis kormanyzas nem cél-
szerll s meg sem valdsithato: ,,A vilag tul szines ahhoz, hogy az orszagokat k6zos
szabalyokba lehetne suszterolni, még akkor is, ha ezek a szabalyok demokratikus
folyamat eredményeképpen alakulnak ki. A globalis normak €s szabalyok nem egy-
szerlien til bonyolultak; igazan nem is kivanatosak. A demokratikus legitimacio
csak azt eredményezheti, hogy a globalis kormanyzas a legkisebb kdzds nevezd
szintjén alakuljon, azaz gyenge és alacsony hatékonysagu szabalygyiijtemény jojjon
létre. Azzal a kockazattal szembesiilnénk, hogy »tul kevés kormanyzasunk« lesz.”
(Rodrik, 2011:258)

A jelenlegi pandémia azonban nyilvanvaléan olyan globdlis probléma, amely-
nek csak globdlis megolddsa képzelheto el. A jovore nézve pedig egyértelmii, hogy
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az esetleges jovendd vilagjarvanyok hatékony kezelése valamilyen globdlis kor-
manyzast igényel — barmit értsiink is ezen! Elegenddk-e ehhez bizonyos ,,normak
és szabalyok”, ahogy Dani Rodrik gondolja? Aligha. Sziikség volna egy jol miikodo,
altalanos kozbizalmat élvezé nemzetkdzi szervezetre (azaz: egy jol miikodo és alta-
lanos nemzetkozi kdzbizalmat élvezdé Egészségiigyi Vilagszervezetre, WHO-ra, ami
onmagaban is hatékony nemzetkozi egyiittmiikodést feltételez), valamint a széban
forgd nemzetkozi szervezet itmutatasai szerint hatékonyan egyiittm{ik6d6é nemzet-
allamokra/kormanyokra. Ez sem elég, mert a tarsadalmi szolidaritas érvényesiilé-
se, a tarsadalmi egyiittmiikddés nemcsak az érintett orszdgokban elengedhetetlen,
ennek a szolidaritasnak és egyiittmiikodésnek a hatarokon ativelden, globalisan is
érvényesiilnie kell. De hogy ez a koronavirus okozta globalis jarvanyban mennyire
nem érvényesiil, dramaian tiikr6zi a Nemzetkozi Valutaalap tavaly dszi elemzése:
mig a 2021. szeptemberi adatok szerint a fejlett orszagok népességének 55 szazaléka
kapott két oltast, s a feltorekvod gazdasagokban is 35 szazalék volt ez az arany, addig
az alacsony jovedelmil orszagok lakossaganak kevesebb mint 5 szazaléka rendelke-
zett ilyen védettséggel.

Eltekintve attol, hogy ez a helyzet emberileg, humanitarius szempontbdl teljes-
séggel elfogadhatatlan, felmeriil a kérdés: lehet-e védett a vilag egy globalis jar-
vannyal szemben, ha a vilagnépesség tobb mint harmada gyakorlatilag védtelen vele
szemben? Joggal irja Ndileka Mandela, hogy ,,a vilag nagy része mindaddig nem
vette tudomasul a HIV/AIDS-valsadgot Afrikdban, amig annak tudomdasul nem vé-
tele lehetetlenné nem valt. A vilag nagy része mindaddig figyelmen kiviil hagyta az
ebola idészakos kitoréseit Afrikaban, amig a globalis fertdzés el nem jutott északra.
Es a vilag nagy része nem vett tudomast a koronavirus afrikai terjedésérél és az
atoltottsag egyenldtlenségeirdl, amelyek akadalyoztdk a vilagjarvany elleni kiizdel-
met — legaldbbis addig, amig az Omikron lehetetlenné nem tette mindkettd figyel-
men kiviil hagyasat” (Mandela, 2022).

k

A vildgjarvany 2020-ban sulyos valsagot idézett eld: a széles korii (egyes or-
szadgokban csaknem teljes) lezdrds egyszerre okozott keresleti és kindlati sokkot.
A lezaras lehetetlenné tette a termelés jelentOs részét, s ellehetetlenitett szamos
szolgaltatast — ezzel egyidejlleg a karantén dramai mértékben visszafogta a fo-
gyasztoi keresletet. Az internetes kereskedelem, a hazhoz szallitas gyors elterjedése
csak viszonylag kis mértékben ellenstlyozhatta ezt. Kiillondsen sulyosan érintették
a lezarasok a tengeri kereskedelmet, a légi szallitast és a kozlekedést, honapokra
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ellehetetlenitette a szallodaipart és a vendéglatast, stb. A tengeri kereskedelem 6sz-
szeomlasa Osszeroppantotta a globalis ellatasi/beszallitoi lancokat, ami vilagszerte
megrengette a feldolgozdipar nagy részét. Mindez sziikségszeriien vezetett a vilag-
kereskedelem dramai csokkenéséhez.

A 2007-2009-es vilaggazdasagi valsagot kdvetd helyreallitas utan, 2012-t6!
2019-ig a globalis kibocsatas évrél évre 3,0-3,5 szazalékkal béviilt, oly modon, hogy
a fejlett orszagok az atlagtdl elmaradé (az eurdovezet pedig a fejlett gazdasagok at-
laganal is egy szazalékponttal alacsonyabb) névekedési titemet produkaltak, a felto-
rekvo és fejlodd orszagok ndvekedési teljesitménye pedig évroél évre magasabb volt a
vilagatlagnal. (A legmagasabb névekedési litemeket az dzsiai feltorekvo gazdasdgok
érték el.) A Covid—19 nyoman kibontakozott valsag 2020-ban brutdlis visszaesést
eredményezett: a vilag GDP-je 3,1 szazalékkal csokkent, ezen beliil a fejlett orszago-
ké 4,5 szazalékkal, mig az eur6ovezetben 6,3 szdzalékos visszaesést regisztraltak.
A feltorekvo és fejlodd orszagok GDP-csokkenése ugyanakkor 2 szazalékos volt,
ezen beliil az azsiai feltorekvo gazdasagoké (mindossze) 0,85 szazalék. A vilagke-
reskedelem tobb mint 8 szdzalékkal zsugorodott az el6z6 évhez képest (IMF, 2021b).

A kovetkezd esztendd, 2021 ugyanakkor a visszapattands éve volt a vildggazda-
sag egészében és a fobb orszagcsoportok mindegyikében, s meglehetdsen egyenle-
tesen: a globalis kibocsatas 5,88 szazalé¢kkal boviilt, ezen beliil a fejlett orszagoké
5,2, az eurodvezeté 5 szazalékkal. A feltorekvo és fejlodo orszagok kibocsatasa 6,4,
mig az azsiai feltorekvo orszagoké 7,2 szazalékkal boviilt. (U. 0.) Ebbdl kovetkezo-
en a globalis kibocsatas 2021-ben 2,7 szazalékkal haladta meg a 2019. évit, a fejlett
orszagok kibocsatasa ugyanakkor csak 0,5 szazalékkal multa feliil a két évvel korab-
bit — az eur6dvezetben pedig 1,5 szazalékkal elmaradt tdle. A feltorekvé és fejlodo
orszagok ndvekedési teljesitménye 2019 és 2021 kozott 4,2 szazalékkal boviilt, ezen
beliil az azsiai feltorekvo gazdasagok Osszteljesitménye a vizsgalt két évben 6,3 sza-
zalékkal nott.

A Nemzetkozi Valutaalap legutdbbi elorejelzése 2022-re komoly novekedéssel
szamol (IMF, 2021a). A szervezet a globalis kibocsatas 4,9 szazalékos boviilését
varja, ezen beliil a fejlett orszagokban 4,5, az euréovezetben 4,2 szazalékos noveke-
déssel kalkulal — ezen beliil az USA varhat6 ndvekedési litemét 5,2, Németorszagét
4,6 szazalékra becsiili. Az IMF feltorekvo és fejlodo orszagokra vonatkozo 2022. évi
elérejelzése (ismét) a fejlett orszagokénal magasabb, 5,1 szazalékos boviilést jelez
elore, ezen beliil Kinaban 5,6, Indiaban 9,5 szazalékos novekedési iitemet var. Az
oktoberi IMF-elorejelzés legérdekesebb eleme kétségteleniil a varhatd inflacio és
a rovid tavu kamatlabak kapcsolata. Mig az aremelkedés liteme évrél évre nott, s
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2022-ben varhatdan az el6z6 évihez hasonlon alakul (2020-ban 0,7, 2021-ben 2,8,
2022-ben 2,3 szazalék), addig a kamatlabak (az IMF a LIBOR értékeit elemzi és
jelzi elére) tovabbra is szokatlanul alacsonyak maradnak. Az elérejelzés szerint a
hat honapos dollarbetét kamata varhatéan 0,4 szazalékos lesz, az azonos lejarata
jenbetété nullaszazalékos, mig a harom honapos eurdbetéteknél 0,4 szdzalékos ne-
gativ kamatlab varhato. (U. o.) Tehat az IMF rovid tava eldrejelzése a nemzetkdzi
pénzpiacok legfontosabb devizai esetében negativ realkamatokat var, ami a hata-
rozottan ndvekvo inflacios ratak mellett nem konvencionalis monetaris politikakra
utal. Ebben rejlik a 2022-re (¢és a kovetkezd egy-két évre) vonatkozo egyik legna-
gyobb kockazat is: meddig 6sztonozheto alacsony kamatokkal a gazdasagi néveke-
des emelkedo, legalabbis nem csokkend inflacio mellett? Egyaltalan: mennyiben van
sziikség a pénzbdséggel fenntartott ndovekedésosztonzésre a 2021-es visszapattands
utan, ha 2022-ben is dinamikus gazdasagi névekedés varhato?

Hasonlo elérejelzést adott ki az OECD is 2021 decemberében (OECD, 2021): a
globalis kibocsatas 4,5 szazalékos boviilése mellett az USA-ban 3,7, az eurd6vezetben
4,3 szazalékos novekedést prognosztizal, Kina 5,1 és India 8,1 szazalékos novekedé-
sével szemben. Az OECD az idei évre 4,2 szazalékos inflaciot var, és a nemzetkozi
kereskedelem 4,9 szazalékos boviilését jelzi eldre. A szervezet a robusztus noveke-
dési teljesitmény mellett nem a kockazatok, hanem az egyenstlytalansagok veszé-
lyét emeli ki.

A Vilagbank 2022 janudrjadban kiadott eldrejelzése (World Bank, 2022) az idei
évben 4,1 szazalékos globalis ndvekedést feltételez, amit 2023-ban kisebb lassulas
kovethet (3,2 szazalékos novekedéssel). A kibocsatas és a beruhdzas a Vilagbank
elérejelzése szerint visszatér a jarvany el6tti idészak atlagahoz. Az elemzés ugyan-
akkor szamos vilaggazdasagi kockazatot is megjeldl, beleértve az omikron-virus
altal kivaltott gazdasagi zavarokat, az ellatasi lancok tovabbi sziik keresztmetszeteit,
az inflacios varakozasok elszabadulasat, pénziigyi fesziiltségeket, az éghajlattal kap-
csolatos esetleges katasztrofak veszElyét és a hossza tavu novekedési hajtoerdk gyen-
giilését. Felhivja a figyelmet a sokoldali — azaz globalis — egyiittm{ikodés fontossa-
gara: egyenl6bbé kell tenni az oltasok elosztasat, erdsiteni kell a feltorekvad és fejlodd
orszagok adossagszinvonalanak a fenntarthatdsagat, és kezelni kell a klimavaltozas
emelkedd koltségvonzatait. Az inflacio globalis gyorsulasa, a fejlett orszagok szigo-
rod6é monetaris politikaja és beszikiilt koltségvetési mozgasteriik kovetkeztében a
fejlodo és feltorekvd orszdgok nehezen kezelhetd problémakkal kényszeriilhetnek
szembenézni.
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Posztpandémias tiinetek 2022 vilaggazdasagiaban

Az idei év legnagyobb bizonytalansaga természetesen a jarvany tovabbi lefo-
lyasanak eldre nehezen lathatd koriilményeiben rejlik. Egyértelmi, hogy stabil és
kiegyensulyozott névekedés csak a jarvany megsziinése utin képzelheté el. Nem
tudjuk, hogy 2022-ben milyen lezarasokra lehet szilikség (ez orszagonként nyilvan-
valdan erdsen kiilonbozhet), igy nem lehet eldre jelezni az esetleges Gjabb externalis
sokkokat sem. Bizva abban, hogy sulyos, gazdasagon kiviili sokkhatasok a vilag-
gazdasagban mar nem fordulnak el6, a tovabbiakban harom globalis kockazatra kon-
centralunk.

A lezarasok kovetkeztében eloallt, egyszerre kindlati és keresleti sokk ellen-
sulyazasara a legtobb fejlett orszag tipikus keynesianus vdlaszt adott. A kiesett
bérek és (els6sorban kis- és kozépvallalkozoi) bevételek (részleges vagy teljes) al-
lami kiegyenlitése Keynes alapelvének, a hatékony kereslet allami biztositasanak/
potlasanak klasszikus, mondhatni, ortodox megvalositasat jelentette. Ez érthetd és
Osszességében sikeres gazdasagstratégia volt, amit a 2021-es visszapattanas igazolt
is. A legtobb fejlett gazdasdgban azonban Gjabb hatalmas pénztomegeket ontottek
a piacra — a monetaris lazitashoz immar hatalmas dllami adossagteremtés tarsul.
Az azonnal megélénkiilt inflacio jelzi ennek nyilvanvald, kdzgazdasagilag kozhely-
szerlinek mondhat6 kovetkezményét. Az idei és a kovetkezd két-harom év egyik
alighanem legnagyobb kérdése/kockéazata az inflacié alakuldsa és kezelése.

A 2007-2009. évi valsagot kdvetd, meglehetdsen unortodox monetaris lazitas
gyakorlatilag sehol nem jart egyiitt jelentds koltségvetési lazitassal, az adossag-
csokkentés a valsagkezelésnek is alapvetd eszkdze maradt (ennek sajatos megnyil-
vanulasa a Gorogorszaggal szembeni szigorti adossagesokkentési eldiras volt, amit
a kozgazdasagi ortodoxia keretei kozott meg lehetett indokolni, csak éppen teljesit-
hetetlennek bizonyult). Ennek a felfogasnak (és az abbol fakado gazdasagstratégi-
ai megfontoldsoknak) az egyik forrasa és legfontosabb hivatkozasi alapja Reinhart
€s Rogoff (2010) hihetetleniil népszertivé valt tanulmanya. Ebben a szerzék szamos
orszagnak az allamaddssagra vonatkozd sorait tanulmanyozva rendszerszintli 6sz-
szefliggést kerestek az allamadossag szintje, valamint a ndvekedés és az inflacio ko-
z0tti. Legfontosabb eredményiik az volt, hogy amig a ndvekedés és az allamadossag
kozotti kapcesolat ,,normalis” adossagszintek esetén viszonylag gyenge, ,,a ndvekedé-
si ratdk medianja azon orszagok esetében, ahol az allamado6ssag meghaladja a GDP
90 szazalékat, koriilbeliil egy szazalékkal alacsonyabb, mint egyébként. Meglepd
modon az allamadoéssag és a ndvekedés kozti kapcsolat figyelemre méltéan hasonld
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a feltorekvo és a fejlett gazdasagok korében. Nem ez a helyzet az inflacidval: a fejlett
gazdasagokban nincs rendszerszerii kapcsolat a magas adossagszintek és az inflacid
kozott. Ezzel szemben a feltorekvo piaci orszagokban a magas adossagszint maga-
sabb inflacidval jar egyiitt” (Reinhart & Rogoff, 2010: 573).

Tavaly azonban a legtobb fejlett orszag kormanya figyelmen kiviil hagyta az
allamadossag novekedésére vonatkozd valamennyi korlatot, még az elsé vilagha-
borut kovetd hiperinflacio torténelmi sokkjat maig a zsigereiben érzé Németorszag
vezetdinek kozgazdasagi/gazdasagpolitikai gondolkodéasaba is belefért a kart kar-
ba 6lt6 allamadossag-ndvekedés és inflacio. Nagyrészt ez tette lehetové, hogy az
Eurépai Bizottsdg és az Europai Unid tobbi dontéshozd szervezete (nem vilagos,
hogy milyen hosszt iddre vonatkozo) atmeneti felmentést adjon a maastrichti kri-
tériumok teljesitési kotelezettsége alol. Egyesek emlegetik ugyan az 1970-es évek
latasok olyan hatarozottak, miként az IMF ¢és az OECD prognoézisaibdl kitetszik, a
stagflacios veszély nem tekintheté komoly kockazatnak.

Az elmult infliciomentes évtized utan (amikor a kormanyok és jegybankok nem
az inflaciotél, hanem annak ellenkezdjétdl, a deflaciotol tartottak) azonban érthetd
és jogos az aremelkedés mértékének gondos figyelemmel kisérése. Az inflacio bein-
dulasa a jegybankokat gyors valaszra késztette: elkezdddott az iranyadd kamatok,
s ennek kovetkeztében a piaci kamatlabak emelkedése is. Kérdés, hogy az emelke-
d6é kamatok mennyire korlatozzak a beruhdzasokat, végsd soron a gazdasagi nove-
kedést. Ehhez képest mellékes, hogyan modositjak a kdzponti bankok a monetaris
politikajukat, amely tobb évtizeden at kizardlag inflacié altal vezérelt volt. Mig a
kamatemelés az inflacios nyomasra adott természetes valasznak tekinthetd, kiva-
natos mértéke korantsem hatdrozhatd meg ugyanolyan egyszeriien. Megfontolasra
érdemes Dani Rodrik dvatossagra ¢€s tiirelemre int6 elemzése; szerinte a fejlett or-
szagok jelenlegi inflacioja eltér az 1970-es évek végén tapasztalt inflaciotol, nem
kronikus (egyeldre), €s nem az ar—bér-spiral, valamint a visszamendleges indexalas
hajtja. ,,Ugy tiinik, hogy az infliciés nyomas nagyrészt olyan atmeneti tényezékbol
ered, mint a kiadasoknak a vilagjarvanyhoz kapcsol6do atcsoportositasa a szolgal-
tatasokrol az drukra, valamint az ellatasi lancok és a termelés egyéb zavarai. Bar az
expanziv monetaris és fiskalis politika novelte a jovedelmeket, ezek a politikak is
atmenetiek. Az alternativa a foglalkoztatas és az életszinvonal dramai 6sszeomlasa
lett volna. A jelenlegi koriilmények kozott tehat a fejlett orszdagok politikai dontés-
hozoinak nem szabad tulreagadlniuk az inflacio kiugrasat: az atmeneti inflacio visz-
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szafogott valaszt igényel, akar szabadlyozassal, akdar monetaris politikaval” (Rodrik,
2022 — kiemelés télem: Cs. Gy.).

A jarvany megfékezésére elrendelt lezarasok felboritottak az ellatasi/beszallitoi
lancokat, s globalis logisztikai kaosz alakult ki. Jellemzd példa, hogy még 2021
végén is 220 hatalmas konténerszallitd teherhajo varta a Los Angeles-i 6bolben,
hogy behajozhasson és kirakodhasson, becslések szerint 40 millio (!) tonna aruval
a fedélzetén. Mindez az ellatasi lancok lerdviditését dllitotta a vallalati stratégi-
dk kozéppontjaba. A McKinsey & Company altal végzett (€s megismételt) nagy-
mintas vallalati felmérés szerint 2020-ban a lezardsokra adott azonnali valaszként
a legtobb vallalat erdfeszitéseket tett ellatasi lanca rugalmassaganak javitasara.
A kritikus termékek, alkatrészek és anyagok készletndvelését az ellatas forrasainak
diverzifikalasaval kombinaltak, mikdzben igyekeztek ellatasi és termelési haloza-
taikat lokalizalni. A gyakorlatban azonban a véllalatok sokkal ink4bb a készleteiket
novelték, és kevésbé diverzifikaltak az ellatasi forrasokat (kivéve a nyersanyago-
két). Az emlitett felmérésben megkérdezett, hosszl ellatasi lancokat iranyitd cégek
kilencven szazaléka az ellatasi lancok valamilyen regionalizacidjat, roviditését ter-
vezi, oly mdédon, hogy tobb leanyvallalat, beszallitd keriiljon az anyavallalat fold-
rajzi kozelségébe.

A 2022. év vilaggazdasagaban jelentds gazdasdagon kiviili kockdzatok is azono-
sithatok, amelyek azonban komoly hatast gyakorolhatnak a gazdasagi folyamatok-
ra is. Ilyen els6sorban Kina és az Egyesiilt Allamok potencialis konfliktusa, illetve
az Oroszorszaggal szembeni esetleges szankcidk sorsa. Kina mara egyértelmiien
az USA stratégiai rivalisava noétte ki magat, és kiilkapcsolataiban az USA szamara
szokatlanul hatarozottan torekszik befolyasanak kiterjesztésére. A Vilagbank leg-
frissebb adatai szerint 2020-ban Kina GDP-je foly6 aron 14 772 milliard USA dollar
volt, szemben az USA 20 853 milliard dollaros GDP-jével. Kina utan Japan (5057
milliard dollar, Németorszag (3846 milliard dollar), Nagy-Britannia (2764 milliard
dollar) és Franciaorszag kovetkezik (2630 milliard dollar). Az utobbi négy orszag
GDP-je egyiittesen sem éri el Kinaét! (https.//databank.worldbank.org/databases)
Kina nemcsak mennyiségileg, gazdasaganak kiterjedése okan, de egyes, vilaggaz-
dasagilag kiilonosen fontos teriileteken a cstcstechnoldgiat képviseld és kiilonds
stratégiai jelent6ségili informatikai és tavkozlési technologidkban is az USA rivalisa
lett.

Oroszorszag gazdasagilag nem versenytarsa a fejlett vildgnak, de Nyugat-Eu-
ropa kdolaj- és foldgazellatasaban olyan kulcsszerepet jatszik, amit erds zsarolasi
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potencial alapjanak tekint. A kdzelmultban feler6sddott orosz expanzids torekvések
— els6sorban az ukran helyzet — nehéz dontés elé allitjak az Eurdpai Unidt. A nyers-
anyagszallitasok fenntartasa — rovid tavon mindenképpen — kdlcsonos érdek, de egy
esetleges politikai konfliktus veszélyes gazdasagi konfliktussa eszkalalodhat.

Valasztasi pénzszoras és elkeriilhetetlen megszoritasok 2022-ben
Magyarorszagon

A magyar gazdasag 2022-es varhato teljesitménye gyakorlatilag prognosztizal-
hatatlan, mert arra minden bizonnyal meghatarozo befolyast gyakorol az aprilisi
parlamenti valasztas eredménye.

Kormanyvaltas esetén bizonytalanok a pénz- és tokepiaci reakciok. Az arfo-
lyamok jelentds erésodése és gyengiilése egyarant bekovetkezhet, valtozhat az or-
szag hitelmindsitése, modosulhat az allamigazgatas mikddése, utobbi pozitiv és
negativ valtozasokat is jelenthet. Ha a jelenlegi kormany marad hivatalban, konnyen
lehet, hogy az orszadgnak szembe kell néznie az EU jogallamisagi eljarasaval, ami a
vissza nem téritendd forrasok leallitdsdhoz is vezethet, atmenetileg mindenképpen.
Az elmult masfél évtizedben évente atlagosan a GDP mintegy négy szazalékaval
megegyez6 tobbletforras aramlott a magyar gazdasagba, ennek esetleges elmarada-
sa dramai novekedéslassulast eredményezhet, s nem kizarolag rovid tdvon. A kiesd
ingyenes forrasok egyeldre konnytiszerrel potolhatok a devizapiacokrol, most éppen
novekvd kamatlabak mellett.

Barmilyen kormany iranyitja is a gazdasagpolitikat 2022 majusa utan, néhany
kedvezotlen koriilménnyel szembe kell néznie: a valasztasi koltségvetés jegyében a
fogyasztokra arasztott penztomeg (a személyi jovedelemado visszatéritése az atlag-
jovedelem mértékéig, a 25 éven aluliak szja-elengedése, a minimalbér-emelés, a tel-
jes 13. havi nyugdij kifizetése stb.) tovabb erdsiti az amugy is erds inflacios nyomdast,
ami — a kiils6 kamatemelkedési hullammal egylitt — elengedhetetlenné teszi a tovab-
bi kamatemeléseket. Jelentdsen megdragul a megnovekedett allamaddssag finanszi-
rozéasa, ami tovabb noveli a koltségvetési hianyt. (Az EU tulzottdeficit-eljarasatol
nem kell tartani, mert az EU maga 0sztonozte a tagallamokat, hogy a koronavirus-
jarvany altal kivaltott valsagot — részben — addssagnovelés terhére finanszirozzak.)
Nyilvanvaloan allandé figyelmet kovetel a vilaggazdasagi kockazatok kezelése is.

A mar régen esedékes mélyrehatd szerkezeti valtoztatasokra, az oktatas és az
egészségiigy fejlesztésére, a nemzetgazdasagi szintli versenyképesség jelentds
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javitdsara iranyuld lépésekre tehat nem konnyl makrogazdasagi kornyezetben
keriilhet sor, ha egyaltalan lesz kormanyzati elhatarozas, hogy meginduljanak ezek
a valtozasok.
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REPEDESEK A TEVES ONKEPEN

A jelenlegi korményzat — Vordsmarty taldlo sorait idecitalva — ,,kancsaltl, fes-
tett egekbe néz”. Nem a valosagot latja, hanem egy elképzelt valésagot, am ezt olyan
hangerdvel hirdeti, hogy még a szerkeszt6ség altal megfogalmazott korkérdés is
tényként kezeli, hogy a magyar gazdasag 2021/2022 forduldjan egy helyreallitasi
palyéan halad eldre. Szerintlink ez nem igy van. Valdjaban Magyarorszag két évti-
zede nem tud kikecmeregni a novekedési, az eladdsodasi és a szerkezeti valsagok
egymasra torlodasanak allapotabol. A Bokros Lajos nevével fémjelzett stabilizacid
(1996) utani fél évtized hozott utoljara egyértelmiien kedvezd fordulatot, amikor
a robusztus novekedés, a fizetési és az allamhaztartasi mérleg csokkend hianya,
a mérséklodo inflacio és a jelentdsen apadd allamadossag volt az uralkodé trend.
A magyar gazdasag a stabilizadcidnak koszonhetéen kizokkent a rossz kerékvagas-
bol, mert a novekedést az export és a beruhazasok huztak, ezért a kedvezd iranyt
szerkezetvaltozas hatasara az egyensuly is javult.

1. Meddig ér a takaro? Az orszag netto6 kiilfoldi adossadga 2000 és 2010 kdzott a
GDP 20 szazalékarol 53 szazalékara nétt, majd amikor ez kezdett leépiilni, akkor a
novekedés forrasa a belfoldi allamadossag €s az Eurdpai Uniobol ingyen bearamlo
tamogatas lett. Sem az egyik, sem a masik nem fenntarthatd. Az allamadossag Gjra
eléri — ahogy 2011-ben — a GDP 80 szazalékat, az ellene meghirdetett hadjarat ku-
darccal végzédott. Kozben elveszett egy évtized, eltlint a magan-nyugdijpénztari
megtakaritasoknak a GDP 10 szazalékaval felérd értéke, s a 2010 és 2021 kozott
lehivott, kozel 60 milliard eurdnyi (félévnyi GDP-nek megfeleld) unios tamogatas

https://doi.org/10.47630/KULG.2022.66.1-2.48
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ellenére sem gyorsult az éves atlagos novekedés a megel6z6 évtizedhez képest, igy
Igaz, e téren csak a harom balti orszag és Lengyelorszag tudott felmutatni jelento-
sebb jobb eredményt. A szocialliberalis kormany koltségvetési hianya 2010-ben a
GDP 4,5 szazaléka volt, a végleges szam 2021-ben kozel keriilhet a 10 szazalékhoz.
2010-ben az éves inflacio csak 4 szazalékot vett ki a ,,zemberek” zsebébdl, tavaly
novemberben és decemberben mar 7,4 szazalékot. A jegybank elnoke szerint az inf-
lacié 2022-ben is szilardan tartani fogja magat.

Mindekdzben a kormanyzat mind a fiskélis, mind a monetaris politika eszkozeit
bevetve 2010 és 2021 kozott évrol évre novelte az egy fore jutd realjovedelmet és a
realfogyasztast. Eves atlagban 3,4 szazalékkal, kumulaltan 45 szazalékkal, mikoz-
ben az egy fére jutdé GDP csak 35 szdzalékkal nétt. Mas szoval, az orszdag sokkal
tovabb nyujtozkodott, mint ameddig a takaro ért. A valasztasi ciklushoz igazitott
lakossagi jovedelembdviiléssel megvaltozott a ndvekedés szerkezete is. Egyre jelen-
tosebb a fogyasztas és a kozszféra altal végrehajtott beruhazasok szerepe, mikozben
a feldolgozoipari beruhazasok csak korlatozott mértékben béviiltek. A 1ényegében
két f6 alagazatra (jarmiipar és elektronika) alapozott export még a forint szandékos
gyengitése ellenére sem volt képes a fizetési mérleg egyensulyat az évtized egészé-
ben fenntartani.

Valojaban a kozszféra beruhazasai tették ki az 6sszes beruhazas harmadat, ame-
lyek a legoptimistabb feltételezések szerint is csak nagyon hosszu tavon képesek
javitani a nemzetgazdasag kiilpiaci versenyképességét — legyen sz6 egészségiigyrol,
sabb forméja a k6z0sségi beruhazasoknak). Miutan a lakossagi beruhazasok is els6-
sorban a lakasépités egyre erbteljesebb tdmogatasa miatt 1odultak meg, igy a beru-
hazasi hanyad novekedése (28 szdzalékra) nem jart a termelékenység novekedésének
a gyorsulasaval, sot inkabb enyhe visszaesés volt tapasztalhato. A tulajdonbiztonsag
elvesztése, a ,,nemzeti bajnokok™ mesterséges modon tortént kedvezményezése mi-
att az évtized soran a feldolgozoipari beruhazasok csak a jarvany el6tti utolsé két
békeévben (2018-2019-ben) ndttek, illetve a kényszerli lefagyds utdn 2021-ben in-
dultak Gjra — egy jelentds visszaesést kdvetden, az érthetd alacsony bazishoz képest
— ndvekedésnek.

Az Orban-kormany 2021 utolsé és 2022 elsé negyedévében a GDP mintegy
4 szazalékat elérd kiadasbovitést hajtott, illetve hajt végre. Ide sorolando6 a nyugdij-
prémium és a teljes 13. havi nyugdij kifizetésének elérehozasa. A 25 év alattiak men-
tessége a személyi jovedelemado alol, a gyermeket neveld sziiloknek a befizetett szja
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visszatéritése az atlagjovedelem mértékéig. Az egyre magasabb 0sszegii csaladi ott-
honteremtési kedvezmény. A kozalkalmazottak, koztisztviselok, pedagogusok extra
béremelése, a fegyverprémium, a minimalbér és a garantalt bérminimum emelése,
velitk 0sszefliggésben a magasabb jovedelmek ardnyositasa, valamint a foglalkoz-
tatas terheinek a mérséklése. Ha ehhez hozzatessziik a benzinar-plafon elrendelését
¢s a rezsicsokkentés védelmét, tovabba néhany alapvetd élelmiszer arsapkajat, ami
egyre jobban elszakitja a belfoldi fogyasztoi arakat a nemzetkdzi piacokon tapasz-
talt, dithong6 arnovekedéstol, akkor nagyjabol teljes a leltar.

2. Ki fog itt dolgozni? A kormanyzat altal a maga szamadra kialakitott téves on-
kép legnyilvanvaldbb és valdsziniileg a legnagyobb karokat okozo félreértelmezése
a munkaerépiachoz kapcsolodik. A Kopint-Tarkinak a feldolgozdipari konjunkti-
rat vizsgalo tesztje mar 2016-ban jelezte, hogy mindossze két év leforgasa alatt —
2014 aprilisa és 2016 aprilisa kdzott — a szakképzett munkaerd hianyara panaszkodo
cégek aranya 25-t61 60 szazalékra emelkedett. Feltételezhetd volt mar akkor is, hogy
az épitdiparban és a szolgaltatasok teriiletén ehhez hasonlok vagy még meredekeb-
bek voltak a valtozast jelz6 gorbék, és ha lenne ilyen adatgyfijtés, azt is ki lehetett
volna mutatni, hogy képzetlen munkaerébdl is nagy hiany van. Ugyanebben az id6-
szakban a Kopint—Tarki felmérése szerint a kereslethianyt mint termelésnévekedést
akadalyoz6 tényezot emlit vallalatok aranya 80 szazalékrol 32 szazalékra csokkent.
Ennek ellenére — ado- és jarulékcsokkentéssel, a kiilfoldi és a hazai beruhazoknak
adott specidlis allasteremtési tdmogatasokkal — a kormanyzat folyamatosan élénki-
tette a keresletet, nem gondolva arra a tankdnyvi alapszabalyra, amely szerint, ha
nincs felhasznalatlan tartalék egy gazdasagban (legyen sz6 akar munkaerérol, akar
tokérol), akkor a kormanyzati keresletnovelés elobb-utobb bizonyosan inflacioba fog
torkollni. Mi tobb — és errdl a szocialista tervgazdasag négy évtizede soran boséges
tapasztalatot lehetett szerezni Magyarorszagon —, a tilkereslet nyoman elhuzédnak
¢s a tervezettnél sokkal rosszabb mindségben valosulnak meg a beruhazasok.

Az épitéiparban a lakastamogatasok és az unios transzferekkel finanszirozott
kozosségi beruhazasok addig fokoztak a munkaeréhianyt, hogy a vallalkozok ko-
z0tt bérlicit €s munkaerdrablas valt altalanossa, ami az amuigy is szegmentalt piacon
bértorzuldsokhoz vezetett. A munkaerdhidnyt tovabb fokozta a tomeges kiilfoldi
munkavallalds, amit a korméanyzat vagy nem vett tudomasul, vagy nem reagalt ra.
Pedig a magyar gazdasag teljesitményének névekedése mogott hossza idén at nem
a hazai versenyképesség javuldsa, hanem a globalis europai konjunktura huzodott
meg. Amikor a német, osztrak stb. piacon nagy sziikség volt a magyar arukra, akkor
a magyar munkaerd irant is megnétt a kereslet. Ezt csak munkaerdimporttal lehetett
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volna ellentételezni, azonban éppen ekkortajt, 2015-ben az orbani propagandagépe-
zet a n6k40-nel, azaz korai nyugdijba vonulasaval ¢és a bevandorlas elleni kampany
szervezésével volt elfoglalva. ,,Ha Magyarorszagra jossz, nem veheted el a magya-
rok munkdjat” — hirdették a plakatok orszagszerte.

Ha pedig az elmult két esztend6t, a koronavirus-jarvany éveit nézziik, tulajdon-
képpen megddbbentd, hogy a magyar gazdasag egésze milyen gyorsan szivta fel a
szolgaltatd szektor adminisztrativ leallitasa miatti hirtelen keletkezett munkaerd-
felesleget. Az éttermeket, szallodakat 2020-ban marciusban zartak be par hétre, és
juniusban mar nem lehetett a szokasos bérszinvonal mellett szakacsot, pincért vagy
takaritonot talalni a balatoni szallodakba! Nem csoda, hogy a bér-ar spiral inflaciot
gerjeszté mechanizmusai berobbantak.

3. Jaradékvadaszat (haveri) hitelbdl. Koriilbeliil tiz évvel a rendszervaltas utan
a magyar vallalkozo6i elit szamottevd része ugy latta, a feldolgozoiparban és a szol-
galtatasok szdmos szegmensében nincs esélye, hogy felvegye a versenyt a multina-
cionalis oriasvallalatokkal, ezért anyagi és szellemi energiaikat az ingatlanpiacra
csoportositottak at. Azt ismerték fel, hogy az ingatlanfejlesztéshez sziikséges ala-
pok — az épitésre alkalmas telkek jorészt és az épitkezés meginditasahoz sziikséges
engedélyek kizarolagosan — az dllami és dnkormanyzati hatdsagok kezében vannak.
Marpedig egy jo kapcsolatokkal rendelkez6 magyar vallalkozo a magyar hatosagok-
kal val6 alkuban elonydsebb helyzetben van, mint kiilf6ldi rivalisai. Miutan az allam
a term6folddel vald gazdalkodas terén is mesterséges eszkdzokkel hozta monopol-
helyzetbe dnmagat, a magyar hivatalokon és a magyar hivatalnokokon mulik, sike-
riil-e néhany tollvonassal természetvédelmi teriiletbdl szant6foldet csinalni, majd
azt ingyen — vagy majdnem ingyen — kivonni a miivelésbdl, és mas formaban, ipari
parkként, épitési telekként értékesiteni. Kiilondsen felértékelte a ,,hazai” befektetdk
helyzetét az a tény, hogy a folddel kapcsolatos tranzakcidknal a torvények elényben
részesitik a helyben lakokat.

Pénz, azaz hitel természetesen ezen a piacon is sziikséges egy-egy nagyobb in-
gatlan- vagy infrastrukttra-projekthez, de amig a hazai, tékeerds és feleldsségtelje-
sen hitelezé nagybankok nemzetkdzi tulajdonban voltak, addig ezek a banki hitel-
bél finanszirozott fejlesztések nem jelentettek kiilondsen nagy és/vagy atlathatatlan
kockazatot a makrookondmiai stabilitasra. Ezen a téren azonban 2010 utan nagy
valtozasok torténtek. Az elsé botranyos bankcséd, amely a Széchenyi Bankhoz kap-
csolddott, mar jelezte, hogy a kormanyzat a ,,hazai bankrendszer” megteremtése és a
kiilfoldi nagybankok kiszoritasa céljabol kész vallalni ugyanazokat a kockazatokat,
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amelyek az 1990-es évek els6 felében bankcs6dokhoz, majd pedig elkeriilhetetlentil
bankkonszolidacidhoz vezettek.

Melyek ezek a kockazatok? Az alultkésitett, atlathatatlan tulajdonosi szerke-
zetll bankok a sajat tulajdonosaikat hitelezik a gyanutlan betétesek pénzébdl. Ez
a modell latszik most kirajzolodni, a korabbinal egy-két nagysagrenddel nagyobb
szamok mellett. Az MKB Bank és a Budapest Bank visszadllamositasa, illetve a
Takarékbankkal vald 6sszevonasuk — a ,,bankbuborék felfuvodasa” — konnyen cs6-
dokhoz vezethet, amint a barati hattér eltiinik. Nem sok joval kecsegtet a kormanyf6
vejének bankvasarlasa (a Granit Bank tobbségi részesedésének a megszerzése) sem.
Az 1990-es évek elso felében egyszer mar kideriilt, miként vezetnek a bankcsddok
késébbi kényszeri bankmentésekhez, aminek végso soron az allam tovabbi eladoso-
dasa az egyetlen fedezete.

4. Varhatd, hogy eldszor a nemzetkdzi pénziigyi szervezetek, majd a hitelmi-
nésitdk kezdik el leltarozni, milyen makrogazdasagi kockazatokkal kdszont be a
2022-es esztendd. Ikerdeficit, felfiivodott allamadossag, fenntarthatatlan szerkezetii
novekedés, gyenge hatékonysagu beruhdzasok, az Eurdpai Unioval folytatott ,,kar-
dozas” miatt elapado transzferek. Plusz magas inflacio, a forint gyengélkedése, majd
a hitelkamatok emelkedése, illetve a nem miikodd hitelallomany megugrasa, amit
a forint kiilfoldre menekitése kovethet. Ehhez jon még a munkaeréhiany, a lakos-
sagi és a termeldi, koziileti energiaarak kozotti szakadék ndvekedése, a jarvany
Ujabb és Ujabb hullamai miatti hullimzas a szolgaltatd szektorban, a bezarasok és
ujranyitasok. Ha elkésziil a leltar, akkor egyre erdsebb lesz a varakozds, hogy a
valasztasok utan a megalakulo (0j/régi) kormdny erdteljes kiigazitasba fogjon. Szo-
viragokkal, a robusztus novekedés emlegetésével nehéz lesz fenntartani a k6zonség
bizalmat. Ahogy mar a gyerekek is ismerik a Mary Poppins cimii filmbél: ha az
tigyfelek bizalma meginog a bankokban, az els¢ korben tékemenekitést gerjeszt, a
masodikban pedig a devizadrfolyam dsszeomlasahoz vezet.
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Papiron, a szamszer eldrejelzések alapjan jo év varhatd a magyar gazdasagban
az idén. A Pénziigyminisztérium 2021. december végi progndzisa szerint a ndveke-
dés tovabbra is robusztus, 5,9 szazalékos lesz, az inflacid 4,8 szazalékra mérséklodik,
mig a koltségvetési hiany a GDP 4,9 szazalékara varhato. A nemzetkdzi intézmények
ennél némileg pesszimistabbak, a Vilagbank (2022) csupan 5 szazalékos ndvekedést
var a magyar gazdasagtol, mig az Eurdpai Bizottsag (European Commission, 2021)
5,4 szdzalékos novekedésre és 5,7 szazalékos koltségvetési hidnyra szamit. igy, az év
elején barmelyik eldrejelzést szivesen elfogadnank.

Az elmult évek tapasztalatai azonban dvatossagra intenek. A vilagban korab-
ban elképzelhetetlen események kovették egymast. A 2020-ban csupan néhany hétig
tartd atmeneti jelenségnek tekintett koronavirus-jarvany két évvel késdbb is veliink
van, és ki tudja, meddig marad. Onmagéban ez is bizonytalanna tesz barmilyen gaz-
dasagi eldrejelzést, de ezen tul is van okunk Ovatossagra, amikor a jovét probaljuk
kifiirkészni. A kdvetkezokben a geopolitikai kockazatokat veszem sorra, és ezek ha-
tasat vizsgalom a gazdasagi helyreallitds folyamatara. Mi varhat6é Oroszorszagban,
Kinéban, a transzatlanti szovetségben és végiil Magyarorszagon?

E szbveg irasakor, 2022. januar kozepén a legégetdbb geopolitikai kérdés, vajon
lesz-e haborts eszkalaci6 Ukrajnaban, azaz elinditja-e Vlagyimir Putyin elndk az
invaziot. A 2021 decemberében benyujtott két kovetelésjegyzék,' amely a NATO
bovitésének leallitasat €s a szovetség visszavonulasat koveteli az 1997 el6tti hatarok
mogé, nem tekinthetd valos targyalasi alapnak, a 2022. janudar eleji amerikai—orosz
targyalasok ennek megfelelden nem is vezettek eredményre. Mindez Putyin szdmara
iiriigyet szolgaltathat az Ukrajna elleni (jabb timadasra, amire az Egyesiilt Allamok
komoly szankciokkal véalaszolhat. Ezek k6z¢é tartozik az orosz oligarchak és Putyin

https://doi.org/10.47630/KULG.2022.66.1-2.53

I A két kovetelésjegyzék egyike a NATO-val, a masik az Egyesiilt Allamokkal val6 meg-
allapodast érinti. Az angol nyelvii forditasok elérhetok: https:/mid.ru/ru/foreign_policy/rso/
nato/1790803/?lang=en, illetve https://mid.ru/ru/foreign_policy/rso/nato/1790818/?1lang=en.
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nyugati orszagokban levé vagyonanak a befagyasztasa, az Eszaki Aramlat 2 enge-
délyezésének megtagadasa, a technologiai export korlatozasa, illetve legstlyosabb
esetben Oroszorszag kizarasa a SWIFT nemzetkozi fizetési rendszerbdl (Vindman
& Bustillos, 2022). A fenyegetésekre valaszul Putyin varhatéan még erdteljesebben
beveti az energiafegyvert. Ezt mar 2021 0szétdl elészeretettel alkalmazza, mert a
Gazprom joval csekélyebb mennyiséget szallit Eurdpaba, mint az elmult években
— 2020 utols6 negyedévéhez képest tavaly mar 25 szazalékkal vette vissza az oda
iranyuld foldgazexportjat (Birol, 2022). Ennek megfeleléen a hollandiai t6zsdei
gazarak (TTF) az elmult évtizedben jellemz6, megawattoranként 10-30 eurods sav-
bol 2021. december 21-én 175 eurdra ugrottak, majd visszaestek 80 eurd ala.” Egy
esetleges ukrajnai invazio még ennél is magasabb arakat hozhatna. Ugyanez a prob-
Iéma a kdolajarak kapcsan is felmeriil.

Az ukrajnai orosz invazid lehetdségét a piac még alig arazta be, 4m ha mégis
megtorténik, jelentds sokként gylrizik végig a vilaggazdasdgon. Az energiaarak
tovabbi emelkedése hozzaadddna a mar jelenleg is magas globalis inflaciéhoz. Ma-
gyarorszagon a lakossagi rezsikoltségek befagyasztasanak fenntartasa jelentds for-
rasokat igényelne, amelyekért a végén valakinek fizetnie kellene — vagy az adéfize-
toknek, vagy a vallalatoknak vagy a lakossdgnak. Az Oroszorszag elleni szankciok
érzékenyen érintenék azokat a magyar vallalatokat, amelyek jelen vannak az orosz
piacon. Ide tartoznak a legnagyobb magyar cégek, mint a Mol vagy a Richter (Racz
2022). A helyzet akkor sem oldodna meg, ha végiil nem torténik invazio; a timadas
folyamatos lehetdségének fenntartasa Putyin szdmara onmagéban is nyereség, mert
dulast idézhet el Ukrajnaban (Ostlund, 2022). A fenyegetés fennmaradasa pedig
jelentésen ronthatja a piaci hangulatot, €s az energiadrak mar emiatt is magas szinten
ragadhatnak be.

Hasonléan nyugtalanitok a kinai fejlemények is. A vezetés zérd Covid-politikéja,
amelynek jegyében egyetlen eset lirligyén teljes varosrészeket zar le hermetikusan, a
rendkiviil gyors terjedésti omikron-varians idején jelentOs termeléskiesést okozhat,
ami a globalis termelési lancok tovabbi zavarait vetiti elére. Am abban az esetben
is akadozasra lehet szamitani, amennyiben a jarvanyt egy olyan orszagban enged-
nék szabadon, ahol csupan nagyon kevesen estek at a betegségen, €s a lakossagot a
kevésbé hatékony kinai vakcinakkal oltottdk be. Szintén jelentés veszélyeket rejt a
kinai ingatlanpiac, ami nem csupan egyetlen cég problémadja, hanem a kinai noveke-

2 Adatok: https://tradingeconomics.com/commodity/eu-natural-gas
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dés korlataira is rdmutat. Rosen (2021) szerint, amig 2012-ben 1 jiian novekedéshez
6 jiian hitelre volt sziikség, 2020-ban mar 10 jiianra, ami stlyos hatékonysagi prob-
lémakat jelez. A kinai névekedési rata évtizedes lassulasa ideologiai merevedéssel
is egyiitt jar, és a vezetd szektorok elleni hatdsagi fellépések tovabb lassithatjak a
novekedést (Gyorfty, 2021). Ezekhez adddik Kina folyamatos invazios fenyegetése
Tajvannal szemben. Mivel Tajvan a vilag legnagyobb chipgyartdja, egy esetleges
habort jelentésen névelné a mar most is fennalld globalis chiphianyt. Kiilondsen su-
lyos a helyzet a német autdiparban (S&P, 2021), amelyhez Magyarorszag is szorosan
kotodik. A termelési lancok tovabbi zavarai szintén a globalis inflacié tartossagahoz
jérulnak hozza, mig a kinai gazdasag tovabbi lelassulasa a globalis novekedést és
keresletet vetné vissza.

Nem igazan megnyugtato a helyzet az Egyesiilt Allamokban és az Eurépai Uni-
oban sem. Az elébbiben novemberben félidés vélasztasokat tartanak, és komoly
esélye van annak, hogy a demokratak elveszitik a kongresszust €s a szenatust is, ami
tovabb sziikiti Joe Biden elndk esélyét arra, hogy torvényjavaslatait elfogadtassa.
A jarvanybol valo kilabalast segitd, 2,2 billio dollaros Build Back Better tervet 2021-
ben sem sikertilt elfogadtatni, 4m idén ennek egy részét varhatdoan megprobaljak
megmenteni.’ A Vilagbank (2022) elemzése szerint ez a vartnal nagyobb novekedést
hozhat, &m az inflacidra gyakorolt hatasa miatt a kamatemelési ciklust is gyorsithat-
ja. Ennek pedig globalis tovagy{ir(iz hatasa lehet, kiilondsen a feltérekvo piacokon
kényszerithet ki jelentds kamatemelést. Ha ez torténik, a finanszirozasi feltételek
Magyarorszag szamara is romlani fognak. Az Eurdpai Unidban tavasszal a francia-
orszagi elndkvalasztasokat lesz érdemes figyelni. A jelenlegi kozvélemény-kutata-
sok alapjan* varhatéan nem lesz széls6jobboldali attérés — &m ha mégis, akkor meg-
erésodhet a nemzetek Eurdpaja elgondolas képviselete, ami jelentds kihivas lenne az
integracié hivei szamara, és feltehetden félelmet valtana ki a piaci szereplokben is.

Ebben a geopolitikai kornyezetben keriil sor Magyarorszagon aprilis 3-an a par-
lamenti valasztasokra. A valasztas el6tti idoszak a koltségvetési koltekezésrol szol,
amibe beletartozik a 13. havi nyugdij, a 25 éven aluliak mentesitése a személyi jo-
vedelemad¢ alol és a gyermekes csaladok szja-visszatéritése is. Mindez erdteljesen
megneheziti az inflacié elleni fellépést. A kormanyzat valasztasi politikdja azonban
nem meriil ki a koltségvetési osztogatasban, elvarja a hozzajarulast a gazdasag mas

3 Ld. a CNBC tudositasat: https://www.cnbc.com/2022/01/19/joe-biden-thinks-congress-can-
pass-part-of-build-back-better-act.html

4 A kozvélemény-kutatasi adatok Osszegezve elérhet6k: https:/www.politico.eu/europe-poll-of-
polls/france/
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szereplditdl is. A hatdsagi benzin- és élelmiszerarak, tovabba a kamatstop beveze-
tése a kampanykoltségek egy részének atterhelését jelenti a kereskedelmi és banki
szereplOkre. Barki nyerjen is aprilisban, a valasztas utan fordulat varhato, hiszen az
inflaciot és a koltségvetési hianyt egyarant stabilizalni kell, lejarnak a hatdsagi arak
¢és a kamatstopot sem lehet a végtelenségig fenntartani. Mindez barmilyen szineze-
ti kormany szamara sziilk mozgésteret szab, hogy igéreteit a valasztas utan betart-
sa. Ha ekozben a nemzetkozi folyamatok is romlanak, a mozgastér még sziikebb
lesz. Példaul amennyiben haborus helyzet alakul ki Ukrajndban, a rezsicsokkentés
fenntartdsanak a koltségei hatalmas Osszegeket emészthetnek fel, mig egy amerikai
kamatemelés a nemzetkozi finanszirozasi lehetdségeket sztikitheti. A globélis chip-
hiany az autdipart sujthatja, visszavetve a gazdasagi novekedést. A helyzetet tovabb
ronthatja, ha egy esetleges hatalomvaltas nem békésen zajlik. Ilyen koriilmények
kozott kritikus fontossagu, hogy sikeriil-e megallapodni az Eurdpai Unidval a kolt-
ségvetési timogatasokrol és a helyreallitasi alaprol. Erre a jelek szerint a mostani el-
lenzéknek jobb esélyei vannak; a jelenlegi kormanynak jelentds irdnyvaltast kellene
ahhoz megtennie, hogy kiegyezzen az Eurdpai Bizottsaggal.

Az idei év tele van kockazatokkal. J6 lenne, ha a leirtakra azt lehetne mon-
dani, hogy feketehattytu-események (Taleb, 2007), azaz bekévetkeztiik valoszind-
sége rendkiviil csekély. Sajnos nem teljesen irrealis forgatokonyvek, mégis szinte
lehetetlen beilleszteni Sket a modellekbe. Igy csak reménykedhetiink, hogy az idei
elorejelzések pontosnak bizonyulnak, de készen kell allni joval kedvezdtlenebb for-
gatokonyvre is.
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POSZT-COVID KILABALAS: KOZEPPONTBAN
A KINALATI OLDAL’

A Covid—19 sokkja a globalis és az eurdpai gazdasagot elsésorban a kereslet, a
munkakinalat és az ipari kibocsatas, a kinalati lancok, a termékarak, a nemzetkozi
kereskedelem és a tOkedramlas Osszeomldsa révén befolyasolta. Gazdasagi hatdsa
rendkiviil komplex és széles hatarok kozott valtozo (Barro et al., 2020; Boissay et
al., 2020). A gazdasagi hatasok a kiilonboz6 idédimenziokban eltéré modon hatnak
a keresletre és a kinalatra. A hatasok tartama a jarvany id6tartamatol, illetve to-
vabbi tényezoktdl fligg: a kereskedelempolitikaktol, a globalizacios attitiidoktol, a
fogyasztdi magatartasoktol, a munkamodszerektdl és attol, hogy a termelési lancok
hogyan allandosulnak. A recesszi6 idészakaban felgytlt adossag tartds hatast gya-
korol a vallalatokra, a beruhazok kockazatérzékelésére és a bankagazatra (példaul a
nem teljesitd hitelek ardnyanak alakulasara).

Helyreallasi optimizmus

A jarvany kovetkeztében kialakuld visszaesés rendkiviil nagy és hirtelen valto-
zast jelentett. Egyediilallo eseménynek nevezhetd, mert a gazdasagi teljesitmények
szandékos csokkentése kozegészségiigyi kotelezettségekbdl szarmazott, nem ciklikus
feleslegek felgytilésébol. Ez a helyzet a kozponti bankoknak ¢és a fiskalis hatdsagoknak
olyan lehetdségeket nytijt, amelyek tipikus recessziok esetében nem allnak rendelke-
zésre. Mindez egynttal kihivasokat jelent a leghatékonyabb politikai eszkdzok megva-
lasztasa tekintetében. Példaul, milyen intézkedések lehetnek hatékonyak az aggregalt
kereslet timogatasa tekintetében, a kinalati korlatozasok és a tavoltartdsi intézkedések
helyzetében; milyen intézkedések segithetik a kinalati kapacitdsok megdrzését, stb.

A helyreallas nem fiigg olyan kiigazito fazistol, amelynek révén elészor az eld-
26 ciklust vagy a strukturalis tobbleteket korrigalni kellene. Altalanos volt a remény,

* A tanulmany az MTA Post Covid Program 2021 Elkeriilheté-¢ a korszakos stagnalas a poszt-

Covid idészakban? cimii kutatasi témaja (PC-2022-1) keretében késziilt.
https://doi.org/10.47630/KULG.2022.66.1-2.58
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hogy a helyreéllas hamarabb megkezdddhet, mint a szok4sos recessziok idészakaban.
A tavoltartasi intézkedések (,,hibernacio”) megsziintetése utan a ,felmelegités” — a
»helyreallasi optimizmus” bizonyos szintjével egyiitt — kevésbé bonyolultnak tiint.

A GDP-helyreallds sebessége szorosan Osszefiigg a korlatozasok id6tartamaval és
azok Osszetételével. Tartos korlatozasok esetén egyre tobb vallalat talalkozhat likviditasi,
s6t szolvenciaproblémakkal, s akar csddbe is keriilhet. Egyre tobb munkavallald veszit-
heti el az allasat, s egyre tobb kart elszenvedett eszk6z nehezedhet a banki mérlegekre.
Minél hosszabb ideig kell a fiskalis hatosagoknak €letben tartaniuk a vallalatokat, annal
lényegesebbé valhatnak az adossag fenntarthatosaganak a kérdései. Népszerti politikanak
tlinhetett a korlatozasok ignoralasa a jarvany ujabb hulldmai soran.

A jarvany els6é hullama iddszakaban igen optimista elképzelések fogalmazodtak
meg a remélt gyors kildbalasrol és az azt kovetd iddszak gyors ndvekedésérél. Am a
Covid—19 tijabb hullamai a permanens sokkok sorozatat eredményezték. A kilabalas
megindult, azonban az emelkedés az Europai Unidban tagallamonként differencialt
és nem feltétleniil egyenes vonali. Egyre inkabb vilagossa valik: az aggregalt keres-
let 0sztonzése nem helyettesiti a hatékony kinalati oldali politikdkat. Ugyanakkor
a 2020 masodik felétdl kialakult kiilonféle sziik keresztmetszetek az Europai Unio
gazdasagaban névekvé modon ranehezedtek a ndvekedésre. A kinalati oldal egyre
inkabb a figyelem kozéppontjaba keriilt.

Kinalati oldali sziik keresztmetszetek

A globalis kereslet kivételesen gyors helyreallasa 2020 masodik felében a jar-
vany visszatartasat célzo korlatozé intézkedések altal legyengitett kinalattal kertilt
szembe. Mindez alapvetd dgazatokat érintett: a globalis logisztikai szektort, a nyers-
anyagok termelését és a mikroprocesszorok eléallitasat. Természeti csapasok soro-
zata, a jarvany miatt elrendelt lezarasok és a névekvé munkahiany a kiilonb6z6 aga-
zatokban és régiokban tovabbra is alapvetd kinalati oldali problémakat okozott 2020
masodik felében és 2021-ben. Koévetkezésképpen 2020 masodik felétdl kiilonféle
szlik keresztmetszetek alakultak ki, amelyek megzavarjak a globalis kinalati lancok
miikddését, ndvekvd modon ranchezedve a 2021. évi érzékelésre és novekedésre. E
legfontosabb sziikiiletek:

— logisztikai zavarok a szallitdsi agazatokban, foképpen a lezdrast kovetd

Ujranyitas utdn a novekvd kereskedelmi forgalomban kulcsfontossagi
csatorna, a konténerek hajokon torténd szallitasa teriiletén;
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— mikroprocesszorok eléallitasa, amely magasan ciklikus 4gazat, s amelyet
egyidejiileg érintett a megrendelések emelkedése és a kapacitasok sziikii-
1ése;

— nyersanyagok: fémek, fa, energia (példaul foldgaz és egyéb energiahordozok,
ahol a nagymértékben megndvekvd kereslet, egyidejiileg a kindlat
megroppandsa rendkiviil erdteljes arndvekedéssel jart egyiitt).

1. abra
Negyedéves real GDP és importnovekedési iitem a fejlett gazdasagokban
20
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A szallitas, a félvezetOk és a nyersanyagok eléallitasa teriiletén kialakult sziik
keresztmetszetek a globalis helyreallas kivételesen, szinte példa nélkiili gyors iite-
mét tiikrozik. Ez kiilondsen a fejlett gazdasagokra érvényes: a gazdasagi novekedés
iteme koriikkben 2020 harmadik negyedévében Osszességében 9,3 szazalék volt (a
korabbi, historikus 4tlag tizenhatszorosa, lasd 1. dbra).
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Ezt az er6s helyreallast tiikkrozve a globalis termékkereslet 2020 nyaratol
kiemelkedd {itemben emelkedett (amit a fogyasztdi preferenciak erdteljes, a
kontaktintenziv szolgaltatasok célzott korlatozasara is reagald jelentds eltolodasa
egészitett ki). El6bbieknek megfelelden a fejlett piacgazdasagok importja 2020 har-
madik negyedévében igen gyors ilitemben (a historikus atlag tizenharomszorosaval)
né6tt, eldmozditva a kilabalast. Nem meglepd modon a keresletnek ez a gyors nove-
kedése a kiilonb6z6 piacokon és agazatokban hamar a kinalati kapacitasok korlatai-
ba 1itk6zott (a szallitastol a ritkafoldfémekig terjedéen). Adottnak tekintve az élénk
globalis tevékenységet, e problémak tovabb halmozddhatnak. Esetenként 2021 utan
is sulyosbodhatnak, erésitve a kapacitasok 0sszeroppanasat az egyedi piacokon.

Ezek a hidnyossagok és sziik keresztmetszetek 1ényegesen befolyasolhatjak a
globalis kinalati lancok miikodését (Baldwin & Freeman, 2020), a teljes gazdasagra
kiterjed6 arnyomadssal egyidejlileg egyre inkabb ranehezednek a feldolgozoipari te-
vékenységre (Zhang, 2021).

Hatéas az eurdpai gazdasagokra

Az Eurdpai Uni6 iizleti és fogyasztoi attekintései (Business and Consumer
Surveys, BCS) szerint az anyag- és berendezéshiany jelentésége 2021 soran erétel-
jesen nétt, az ipari termelést korlatozo legfontosabb tényezévé valt a kereslethiany
helyett.! (Lasd 2. dbra.) Az épitipar teriiletén pedig a munkahiany utan a masodik
legfontosabb korlatozé tényezové valt.

A szigoru hianyok altal érintett ipari agazatok 2021 tavaszatol altalaban szeré-
nyebb dinamikat mutatnak. Orszagspecifikus paneladatokkal folytatott regresszids
elemzések szerint erds negativ kapcsolat all fenn a hiany és a kibocsatasi teljesit-
mény kozott. A hiany altal legsilyosabban érintett agazatok jelentették leginkabb a
kibocsatas csokkenését a 2021. majus—julius kozotti idészakban.? (EC, 2021)

A tartds és stlyosbodo kinalati oldali sziik keresztmetszetek hatasara a termel6k
eladasi araik novelésére kényszeriilnek. A 2021. oktoberi BCS-eredmények valoban
pozitiv kapcsolatot jeleznek a hidnyok sulyossiga és az eladasi arakra vonatkozo
varakozasok kozott.

! 2021 negyedik negyedévében a magyar iparvallalatok 30 szdzaléka szamara az alapanyag és/
vagy a kapacitashiany jelentett novekedési korlatot. Ez a legmagasabb arany, amelyet 1999 6ta mértek.
Mindez azt jelzi: az inputok hianya a magyar gazdasagban is mar rendszerszint{i problémat képez.

% A linearis regresszi6 alapjat orszagszektor paneladatok képezték.
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2. abra

Az ipari termelést korlatozé tényezék az EU-ban
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Forras: sajat szerkesztés a Business and Consumer Surveys (BCS) adatbazisa alapjan.

Az unio6s gyartasi folyamatokban — a szektorok és az orszagok kozott fennallo
stirli egymas kozotti kapcsolatokat adottnak tekintve — a kinalati hidanyoknak nem-
csak egyszeri, hanem hulldmzo6, folyamatos hatasuk is van a teljes gazdasadgban. A
szimulaciok altal is jelzett, hatarokon tovagytiriizé hatasok az union beliili kapcso-
latok jelent6ségét jelzik a sokk megndvekedésében (EC, 2021).

Valtozasok a globalis értéklancokban

A megfigyelt hidnyok tovabb fiitotték az offshore termelés lehetséges visszate-
lepitésérdl folytatott vitakat. Mar a krizis eldtt néhany vallalat (féleg a feldolgozo-
ipar teriiletén) visszahozta egyes termelési tevékenységeit Europaba és Amerikaba.
Ennek egyfeldl szandékos stratégia lehetett az oka. (Példaul emelkedd termelési
koltségek a fejlodé gazdasagokban, emelkedd kockazatok a globalis kinalati lancok
vagy a szellemi tulajdon teriiletén, digitalizacio és robotizacio a hazai gazdasagban.)
A masik lehetséges ok az addigi offshoring stratégia esetleges érzékelt hianyossaga.

62



Korkérdés a pandémia utani kibontakozas dilemmairol

(Példaul mindségi problémak, nehéz hozzaférés a nyersanyagokhoz és a helyi, kép-
zett munkaer6hoz.)

A kozbiilsé inputok kereskedelmi aramlasa értékének aranya a globalis érték-
lancokban a végsd kibocsatashoz képest 2011 ota mérsékelten csdkkent (OECD,
2020). Ugyanakkor az Eurdpai Unidban a kozbiilsé termékek exportja a globalis
pénziigyi krizis 6ta a GDP aranyaban tovabbra is novekedett, kiilondsen az union
beliil. (Canton et al., 2021)

A jarvany megtépazta a globalis értéklancokat. Ravilagitott Europa fliggdségére
a korlatozott szadmu szallitoktol egyes meghatarozott termékek és nyersanyagok te-
kintetében. A nemzetkdzi termeléshez tarsuld kockazatokra figyelemmel felmeriil:
a globalis értéklancok valjanak rugalmasabba, diverzifikalva kinalati bazisukat és/
vagy visszaszervezve egyes tevékenységeket (OECD, 2020; Javorcik, 2020). Eurd-
paban is vitak indultak, hogyan cs6kkentsék ezt a fiiggdséget bizonyos stratégiailag
fontos termékek esetében a nemzetkdzi kereskedelmi partnerektdl.

Az Europai Kozponti Banknak az eurodvezeti vezetd vallalatokrol szolo legutob-
bi attekintése szerint rovid tavon e visszaszervezési szandék viszonylag ritka. A koc-
kazatok jobb menedzselése céljabol néhany vallalat a kinalati ldncban tovabbi diver-
zifikaciot alkalmaz (illetve tervez), kombinalva a hazai kindlatot az offshoringbol és
a nemzetkozi kereskedelembdl eredd lehetdségekkel.

A visszatelepitéssel kapcsolatos dvatossag f6 oka a jelentds hatékonysagi kolt-
ség. A globalis értéklanc rugalmassaganak a kulcsa nem a termelés helye, hanem
— amikor arra sziikség van — a termelés felfuttatasanak globalis képessége. Gazda-
sagi sokk esetében a nemzetkozi termeldhalozatokhoz torténd hozzaférés aktualisan
segitheti a vallalatok és az orszagok gyorsabb helyreallasat (OECD, 2020).

Ugyanakkor szamos gazdasagi, szocialis és politikai fejlemény formalja Gjra a
globalis termelési folyamatokat. Néhany 11j technologia (az automatizalds; az ad-
ditiv manufacturing — 3D-s nyomtatas) egyes termékek tekintetében potenciallal
rendelkezik az arukereskedelem csokkentésére, am egyidejlileg elémozdithat-
jak a szolgaltataskereskedelem novekedését. A fogyasztdi preferencidk a lokalis
¢s fenntarthaté fogyasztas irdnyaba mozdulnak el, erdsitve a regionalizacids
folyamatokat.

Ugyanakkor bizonyos fejlemények kifejezetten kedvezok a globalizacié sza-
mara. Példaul a digitalis eszkdzok megndvekedett alkalmazasa a Covid—19 jar-
vany reakcidjaként megkonnyitette a szoros munkat a tavoli szolgaltatast nyajtok-
kal és a szakértokkel. Ezaltal pedig megndvelte a szolgaltatasok offshoringjat és
outsourcingjat.
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Tartés kinalati oldali hatasok lehetésége: a novekedési potencial alakulasa

A politikai sulypont a vészhelyzeti tdmogatasbdl fokozatosan a kildbalas fenn-
tartdsa iranyaba tolodik el. A cél kozvetleniil a koronavirus-jarvany tarsadalmi hata-
sainak enyhitése. Valojaban kozéptavon a potencialis ndvekedés emelése a cél. An-
nak révén az eurdpai gazdasagok és tarsadalmak fenntarthatobbak, reziliensebbek
lehetnek, jobban felkésziilhetnek a zold és digitalis atalakulds lehetdségeire.

Minél hosszabb ideig tart a jarvany, annal nehezebb elkeriilni a kovetkezd éveket
is terhel6 karokat. A jarvany okozta krizis miatt bekovetkezd allandd kibocsatasi és
munkapiaci veszteségek teljes terjedelme bonyolultan jelezhet6 elore (lasd részletesen
Bodnar et al., 2020). A multbeli jarvdnyok nem nyujtanak megfeleld segitséget az
elemzéshez, mert azok nagyrészt lokalizalt események voltak, nem hasonlithatok 6sz-
sze a nagy globalis jarvannyal (Donadelli et al., 2021). Tovabba, a kormanyzati tamo-
gatasi intézkedések szignifikans mértékben enyhitették a jarvany negativ hatasait a
vallalatok és a munkavallalok tekintetében. A krizis nyomai csak akkor valnak latha-
tova, ha a gazdasag ismét megnyilik, s a politikai timogatas megsziinik.

Ugyanakkor a krizis kdlcsonhatasba keriilhet az egyébként is érvényesiil6 fobb
iranyzatokkal, példaul a digitalizacioval, a zold atmenettel és a globalis értéklancok
valtozasaval. A jarvany egyes iranyzatokat felerdsithet, ndvelheti vagy elére hozhat-
ja a hatasukat.

A kinalati oldal f6 tényezdit érint6é kozvetlen hatasok

A krizis mérsékelheti a tékeakkumulaciot. A csdkkend kereslet és az emelkedd
bizonytalansag révén a jarvany okozta krizis csokkentette a beruhazasi szandékot,
tartos hatast gyakorolhat a potencialis kibocsatasra. Realis kockazat, hogy a vallalati
szorongas magas szintje a beruhdzasok tovabbi sziikiiléséhez vezet. E tekintetben
fontos a krizis kovetkezményeinek kivédése a véllalatok szolvencidja és a cs6dok vo-
natkozasaban. A politikai intézkedések eddig megvédték a vallalatokat a Covid—19
okozta inszolvenciatél. Am a vallalati cs6dok nagysagat a vészhelyzeti politikai in-
tézkedések utani idészakra nehéz elérejelezni.

Munkapiaci  hatasok, novekvo egyenlotlenség. Mivel a krizis kiilondsen a
munkaintenziv dgazatokban volt kemény, munkapiaci hatasa mas (pénziigyi) krizi-
sekkel 6sszehasonlitva kiilondsen erds lehet. A foglalkoztatasi veszteségek tartosabba
valésa fiigghet a korlatozasokkal sujtott tevékenységek ujranyitdsanak a sebességétol
¢és a dolgozok dgazatok és vallalatok kozott sziikséges reallokacidjatol. A jarvany ha-
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tasara a munkakinalat tartésan csokkenhet, aminek a képességek avulasa, a dolgozok
elbatortalanodasa (atfogdan: a hiszterézis) a kovetkezménye. Hasonld hatast tovabba
a korabbinal korlatozottabb globalis migracios folyamat a fejlett orszagokban. Ugyan-
akkor a krizis még bonyolultabba teheti a fiatalok belépését a munkapiacra. Az au-
tomatizalas, kiilondsen az iparban, €s a tdvmunka szélesebb alkalmazasa allandéan
csokkentheti a keresletet bizonyos alacsonyan fizetett foglalkozasok irant, sulyosbitva
a jovedelmi egyenldtlenségeket (Bergeaud & Ray, 2021; Autor & Reynolds, 2020).

Teljes tényezdtermelékenység. A valsag szamos uton befolyasolhatja a teljes té-
nyezdtermelékenységet. Eréforrasokat tarthat a nem produktiv szektorokban, példa-
ul ha a tdmogatasok nem ¢életképes vallalkozasokat tartanak életben, vagy a terme-
lIékeny erdforrasok reallokacidja a gyorsan ndvekvo agazatokba id6t vesz igénybe.
A kutatasra és fejlesztésre forditott alacsonyabb kiadasok miatt mérséklédhet az in-
novacio, a maganszektorban a megndvekedett bizonytalansag is visszafoghatja azt.
A globalis értéklancok zavarai a krizis utan szintén akadalyozhatjak az innovaciot
¢és a tudas orszagok kozotti tovagylirizését. Tovabba, hosszabb tavon az elhuzo-
do iskolabezarasoknak negativ hatasuk lehet a jov6 emberi t6kéjére. Ugyanakkor a
krizis meggyorsitotta a digitalis technologidk alkalmazésat, ami elémozdithatja a
gazdasag strukturalis atalakulasat, s pozitivan jarulhat hozza a teljes tényezdterme-
lékenység ndvekedéséhez.

Digitalis atalakulas: potencialis lehet6ség a Covid—19 krizisben

A digitalis technologiak erdteljes terjedése a Covid—19 valsag egyik alapvet6 jel-
lemzdje. E technologiak szdmos dgazatban sikeresen enyhitették a tavolsagtartasi in-
tézkedések hatasait. A krizis jelent6s mértékben felgyorsitotta a digitalis atmenetet.
Megnovelte a keresletet a digitalis technoldgiak, a tavmunka, a videokonferenciak,
az online oktatas, az automatizalas, az adatelemzés, az e-kereskedelem és az otthoni
szorakoztatas irdnt. A f0 irdnyzatok (mindenekel6tt a tdvmunka ndvekvd aranya)
valdszintileg a késébbiekben is fennmaradnak. Barrero et al. (2021) becslése szerint
az 6sszes munkaora mintegy 20 szdzaléka permanens médon online lehet.

A Covid—19 altal felgyorsitott digitalis atmenet potencialisan jelentés aga-
zati transzformaciokat mozdithat eld. Az infokommunikaciés dgazat varhatdéan
erdsiti a kulcsszerepét. Mas agazatokban, példaul a nagy- és kiskereskedelem-
ben valosziniileg alapvetd ujrastrukturalodas és a kinalati lanc ujjaszervezédése
mehet végbe.
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A digitalis atalakulas felgyorsulasa szignifikans termelékenységi javulast gene-
ralhat. Egyes agazatok valoszinlileg masoknal nagyobb elényhdz juthatnak. Példaul
a feldolgozoipari agazatok kozvetleniil és kdzvetve is nyerhetnek a digitalizaciobol:
a termelési folyamat automatizalasa révén néhet a termelékenység, ugyanakkor a
digitalizaci6 eldomozdithatja a folyamatban 1év6 szervizifikaciot és a nemzetkozi pi-
acokra torténd kijutast.

A digitalis transzformacié iranyzatainak idére van sziikségiik a kibontako-
zashoz. A digitalizacié ellenére a munkatermelékenység az elmult évtizedekben
stagnalt. Ez egyfeldl paradoxon, masfeldl azonban tiikrozi a tényt, hogy a digitalis
technoldgia alkalmazasa és a termelékenység kozotti kapcsolat komplex 0sszefiig-
gésrendszer. Kiilonosen nagy a jelentosége a kiegészitd beruhazasoknak: a termelési
struktirak reorganizacidjanak; uj iizleti modellek, a digitalis gazdasaghoz sziikséges
eldmozdité kiegészitd politikak kifejlesztésének (lasd Gal et al., 2019).

A lehetdségek nem Iéteznek kihivasok nélkiil. A gyorsabb digitalis atalakulas a
piaci erd ndvekedése vagy a potencialis munkapiaci illeszkedéshianyok miatt politi-
kai dilemmadkat vethet fel. A digitalis technoldgidkat alacsony reprodukcios koltsé-
gek és erds halozati hatasok jellemzik. Ezek a jellemzdk elémozdithatjak a ,,nyertes
viszi a legtdbbet” dinamikat, potencialisan csokkentve a versenyt egyes piacokon.
A nagy- és kiskereskedelmi agazatban a digitalis eszkdzokbe torténd beruhazas ké-
pessége varhatdan novelheti a nagy méretii kiskereskedelmi vallalatok piaci erejét.
Az automatizalt technoldgia és a tavmunka gyorsabb terjedése a szolgaltatd agazat-
ban tovabb novelheti a keresletet a magasan képzett, magas bérrel foglalkoztathato
munkaerd irant, aminek arnyoldala, hogy képzettség alsé szintjeit kevesebb allashely
¢és alacsonyabb bér jellemzi. Képzettségi rések és munkapiaci zavarok alakulhatnak
ki hatékony ujraképzési és képzést erdsitd programok hianydban. (Ez utobbiak célja
a mas agazatokba atkeriild és/vagy a korabbitdl — példaul az dgazatban ismert ru-
tinfeladataiktol — eltéré munkat végzd dolgozok tdmogatasa.) A jelzett tendenciak
szerinti munkapiaci zavarok ugyancsak politikai kihivast képeznek, kiilonos tekin-
tettel a jovedelemelosztasi és regionalis egyenlétlenségekre. E dinamikdk szintén a
fennmarado képzettségi (példaul digitalis) rések kezelésének az igényét huzzak ala.
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A potencialis novekedés alakulasa

A termelésifiiggvény-megkozelitésen alapuld szimulaciok® szerint 2020-2021-
ben az Eurdpai Unio 15 évi potencidlis névekedési iiteme alig a fele az Egyesiilt
Allamokénak. Az eltérés donté részét a termelékenységnovekedés eltérd dinamika-
ja magyarazza. Ugyanakkor az Eurdpai Unié U5 orszagesoportjanak (frorszag, a
skandinav allamok és Ausztria) a potencialis novekedési iiteme 2014-t6l folyama-
tosan, s a Covid-krizis id6szakaban is némileg feliillmulja az amerikai dinamikat,
a termelékenység dinamikdja pedig hasonld hozza. (Azon beliil a tokefelhalmozas
hatdsa az amerikai, mig a teljes tényezdétermelékenységé az US esetében magasabb
némileg.) A potencialis novekedés dinamikéja a szimulaciok szerint 2022 és 2025
kozott ismét a 2015-2019. évi szinten alakulhat (lasd 3. dbra).

A fejlett” unios tagdllamok? évi potencialis ndvekedési liteme 2009-t61 joval
meghaladta a mediterran tagallamok (M3, azaz Portugalia, Spanyolorszag és Gorog-
orszag) hasonld dinamikajat. E divergencia komoly zavarokat jelzett az eurd6vezet
milkddése, kivanatos homogenitasanak hianya tekintetében. Az eltérés és a diver-
gencia a Covid-krizis iddszakéban is fennmarad. Annak dontd oka a termelékeny-
ség kedvezdtlen alakulasa. Az M3 2022 ¢s 2025 kozott ismét eléri a ,,fejlett” unids
tagallamok potencialis kibocsatasanak atlagos dinamikajat. Konvergenciakapacitas
azonban a mediterran tagallamok tekintetében a legutobb jelzett idészakban sem
mutathato ki.

A bemutatott szimuldcidok szerint a potencidalis névekedés dinamikdja a
Covid-krizis miatt nem csékken tartosan. 2022-t61 az Europai Unidban és a vizs-
galt f6 orszagcesoportok atlagaban ismét a 2020 eldtti szinten alakulhat. Ugyan-
akkor a Covid-krizis tartos szinthatdst okozhat. E veszteség a krizist kovetd
években a szimuléci6 alapfeltevései (kozottiik valtozatlan politikak) mellett nem
dolgozhato le.

* A tanulmany alapjat képez6é mennyiségi elemzés keretében két /& dimenzié keriilt attekintésre:
egyrészt hosszabb adatsorok alapjan a ,,régi” (2004 elétti) EULS tagallamok, masrészt a 2004-2007.
évi boviilés utani EU27-ek, s azokon beliil egyes relevans orszdagcsoportok potencialis ndvekedési fo-
lyamatai és modelljei. A szamitasok alapjat az EPC OGWG-panel adatai képezték. Halmai (2021)

4 EUl5-tagallamok az M3 és Olaszorszag nélkiil.
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3. abra

A potencialis novekedés alakulasa az EU15-ben, annak orszigcsoportjaiban,

illetve az Egyesiilt Allamokban
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Megjegyzés:

EU-A6: Belgium, Németorszag, Finnorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia

EU-US: Ausztria, Dania, Finnorszag, irorszég, Svédorszag

EU-M3: Gorogorszag, Spanyolorszag, Portugalia

,»Alkoté rombolas” versus hiszterézis

A potencialis novekedés meghatarozo strukturalis tényezdje a termelékenység,

dontden a teljes tényezotermelékenység néovelése lehet. Alapvetd kérdés: milyen tar-

tos hatast gyakorolhat a Covid-sokk a termelékenység novekedésére?

A krizisek tisztitd, a szerkezeti atalakuldst és az eréforrasok reallokaciojat kikény-

szeritd hatasaik révén 1ij esélyt, 0j lehetdséget nyujthatnak az innovaciok, a teljes té-

nyezotermelékenység novekedése szamdara. A palyafiiggés a szereploket szuboptimalis

viselkedésbe zarhatja be. Ezek megtorésére, ujraoptimalizalas kikényszeritésére csak

nagy sokkok lehetnek képesek. (Ez az atalakulas J. Schumpeter kifejezésével ,,al-
kot rombolas™.) A Covid—19-krizis kdvetkeztében az otthoni munkavégzés térhodi-
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tasa; 0j technologiak létrehozasa; 1étezd technologiak alkalmazasa és diffuizidjanak
gyorsitasa; a termelés és a fogyasztas modelljeinek szerkezeti atalakulasa egyarant
az Gjrastrukturalds Iényeges elemei lehetnek. Az mRNS vakcinak tovabbi innovacid
hullamat indithatjék el. Uj gyogyszerek felfedezése, a digitalis és zold atmenet fel-
gyorsuldsa egyarant a teljes tényezétermelékenység gyorsabb novekedése lehetdségét
erdsithetik.

Ugyanakkor az is lehetséges, hogy az atmeneti sokk permanens hatast gyakorol

a dinamikus rendszer hosszu tavl egyensulyara. Ez a munkaerével dsszefliggésben
mar jelzett hiszterézis esete. Ha a recesszié a hosszu tdva novekedés hajtoerdire
gyakorol hatast, akkor tartds hegek maradnak a gazdasagon. A kibocsatas pedig mar
nem tér vissza a krizis el6tti trendhez.

Ideiglenes sokkok szamos csatornan keresztiil gyakorolhatnak tartos hatast:

—  hiszterézis a human toke teriiletén. allasvesztés, tartos kiszorulds a munka-
piacrol; az emberi téke mérsékeltebb akkumulécidja (kiesett tanitasi orak, a
human tdke értékes vallalatspecifikus karosodasa), stb.;

— afizikai, illetve az immateridlis téke romlo akkumulacidja;

— a bizalom megrendiilése, a piaci szereplok elbizonytalanodasa, kisebb koc-
kazatvallalas a haztartasi pénziigyekben és a portfolio-allokacios dontések-
ben, a vallalati beruhdzasokban, tartdsan magas megtakaritas ¢és alacsony
beruhazas a gazdasagban;

— az elobbiek miatt az innovdcio és a reallokdcio mérséklodo dinamikaja;

— zombifikacio: profit nélkiili vallalatok, bankok kialakuldsa alacsony rész-
vénypiaci értékeléssel €s adossagszolgalati nehézségekkel.

Kovetkeztetések

Az Eurdpai Unidban a kinalati hidanyoknak nemcsak egyszeri, hanem hullamzo,
folyamatos hatasuk is van a teljes gazdasagban. Lényegesek az egyes tagallamok ko-
z0tt tovagyliriiz hatasok. A termelési inputok hianya egylittesen lényeges negativ
mértékben befolyasolhatja a kibocsatast és a gazdasag kilabalasat.

A jarvany katalizatorkant mikddhet a hosszabb tavu strukturalis valtozasok-
ban, mindenekel6tt a zold és a digitalis atmenetben. A digitalis atmenet gyorsulasa
mar érzékelhetd valamennyi dgazatban. Ugyanakkor az egyes dgazatokban az at-
menet gyorsasaga eltérd. Egyes dgazatok (példdul az infokommunikacios) lényeges
mértékben béviilhetnek. Mas dgazatokban szignifikans valtozasok mehetnek vég-
be szervezeti strukturajukban (példaul a kiskereskedelemben) és/vagy a termelési
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modellekben (példaul az iparban). Ebben a tekintetben a Covid—19-krizis egyuttal
1j lehetéségeket is megnyithatott. Am ezekkel egyidejiileg a koncentraciobol és a
megndvekedett béregyenlétlenségekbdl, illetve képzettségi résbol — kiilondsen a
szolgaltatasi agazatban — (1j problémak is keletkezhetnek. Ez utdbbiak kezelése poli-
tikai akciokat igényelhet.

Alapvet6 jelentdségli az erdforrasok reallokdcioja a dinamikus dgazatok irad-
nyaba. Szamos agazat az elérheté munkakinalat korlataiba titkozik. A kilabalas id6-
szakaban a tdmogatasi intézkedések visszavonasa utan felgyorsulhat a reallokacio.

A gazdasagpolitika alapvetd feladata a kildbalds soran és azt kdvetden is a téke
zet, modern kozigazgatas, hatékony vallalati szolvenciaszabalyozas, tisztességes és
atlathat6 ado- és joléti rendszerek révén. A munka reallokacidja eldsegithetd a dol-
gozok szakmai atképzése céljabol a képzésbe torténd beruhazas és a foglalkoztatasi
szolgalatok modernizacidja’ révén.

A tartos kinalati oldali hatasok lehetdsége a novekedési potencial elemzését
igényli. A Covid-krizis a potencidlis novekedésben tartos szinthatdst okozhat. Ez
a veszteség a krizist kovetd években valtozatlan politikdk fennallasa esetén nem
dolgozhato le. Lényeges tovabbi, a ndvekedési potencialt veszélyeztetd kockazatok
is kérvonalazhatok.

Ugyanakkor a Covid-sokk 1ényeges hatast gyakorolhat a termelékenység no-
vekedésére. Egyfeldl a krizis tisztito, a szerkezeti atalakulast és az erdforrasok
reallokacidjat kikényszeritd hatdsa révén 1 esélyt, 4j lehetdséget nyujthat az innova-
ik, a teljes tényezotermelékenység novekedése szamdara. Masfeldl lehetséges, hogy
az atmeneti sokk permanens hatast gyakorol, azaz hiszterézis 1ép fel a novekedési
potencial kulcsfontossagu tényezdinél. A poszt-Covid-idészak kulcsfontossagt kér-

R }]

dése: az ,,alkotd rombolds” vagy a hiszterézis hatdsa lesz-e meghatarozo. E folya-
matok alakulasara Iényeges hatast gyakorolhatnak a piac hatékonyabb miikodését,
a termelékenység novelését célzo eurdpai és tagallami strukturalis reformok, szak-

politikak.
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ELKERULHETETLEN A GAZDASAGPOLITIKAI FORDULAT

Magyarorszagon a helyreallitdas gazdasagpolitikdjanak jellemzoi, a korkérdés
megfogalmazasaval élve lancszemei, nagyrészt megegyeznek a jarvany el6ttivel.
Vagyis a gazdasagpolitika a — f6 vonasaiban immar tobb mint egy sziik évtizede
létrejott — magyar modell természetének megfelelden reagal a valsagra. Mikozben
folyik az egycentrumi, allam- és nem piackdzpontt, lojalitasalapti gazdasag- és
tarsadalomiranyitas kiterjesztése, az elvileg valsagelharitasra, majd (jrainditasra
forditott pénzek politikai szempontt ujraosztasa, nagyon kevés torténik az egész-
ségligy ¢és az oktatas U helyzetre valo felkészitése, a valsag f6 veszteseinek segi-
tése érdekében. A minden hataron talmend valasztasi osztogatasnak semmi koze
a helyreallitdishoz. Amint az a korkérdésre adott alabbi valaszombdl kideriil, a
makrogazdasagi egyensily romlasa és az eurdpai unios transzferek folyositasanak
kérdésessé valasa legalabb atmeneti jellegli, de [ényeges kormanyzati korrekciokat
kényszerit ki. Kormanyvaltas esetén pedig az egész gazdasagpolitika atalakitdsa, a
piacgazdasagi intézményrendszer visszaépitése keriilhet napirendre.

A jarvany okozta valsagbol valo kildbalas abban az értelemben mar 2021-ben
megtortént, hogy a magyar gazdasdg GDP-termelése meghaladta a jarvany eldttit.
A 2020. évi, csaknem 5 szazalékos visszaesést ugyanis tavaly mintegy 6,5 szazalék
koriili ndvekedés kovette. Az unid atlagaban és a legtobb tagorszagban a 2020. évi
visszaesésnél erteljesebb 2021. évi ndvekedésre lehet szamitani. A tavalyi magyar
dinamika a régioban kozepesen erds lehetett. A prognozisok megegyeznek abban is,
hogy a valsagot kovetd visszapattanas utdn 2022—2023-ban az Eurdpai Unidban és
ezen beliil Magyarorszagon is lassulas varhato.

A magyar gazdasag 2021. évi palyaja ndvekedési szempontbol kedvezébben ala-
kult, mint amire az év kdzben, nyar elején mddositott 2021. évi koltségvetés szami-
tott. A par honappal késobb, nyar kdzepén megpenditett kormanyzati remények-
tél azonban a jarvany negyedik hulladma és a globalis termelési-beszallitdi lancok
zavarai miatt minden bizonnyal elmaradt a névekedés. Ugyanakkor az egyensulyi
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viszonyok a tervezettnél sokkal kedvezdtlenebbek lettek, az inflacio és az allam-
haztartas pénzforgalmi hianya latvanyosan megugrott, a kiilsé egyensuly jelentds
passzivumba fordult, a forint folyamatos gyengiilését a kamatemelések ellenére csak
hullamvasutra keriilése kovette.

Mindez jelentds részben a korabban gondoltnal is jobban tulhajtott keresletélén-
kité gazdasagpolitikara, az ennek keretet ado gazdasagiranyitasra vezethetd vissza.
Fontos szerepe volt azonban ebben az Eurdpai Unidval (részben éppen emiatt) kiéle-
z0dott, s a transzferek visszatartasahoz vezeté konfliktusnak. A vildggazdasagi fo-
lyamatok magyar szempontbol kedvezdtlen jelenségei — az energiadrak emelkedése
¢és az ezzel is 0sszefiiggd cserearanyromlas, a chiphianyban kicsucsosodo, inflaciot
és a kiilkereskedelemben a kiviteli tobbletet apaszto globalis ellatasi zavarok — egy-
arant rontottak az egyensulyt. De tényezdje volt az egyensulyromlasnak a jegybank
is, amely még az inflacid elszabadulasanak veszélyét latva is fél szemmel a kozel-
20 valasztasokra tekintett, s legfeljebb fél szivvel szigoritott monetaris politikajan.
A varakozasoktol és a sziikségest6l elmaradd kamatemelések miatt a forintgyengiilés
évek ota tarto trendje nemcsak folytatodott (a 2020. végi 365,1 forintos eurdarfolyam
2021 végére 369,0 lett), de az arfolyam erésen ingadozott is. Eves atlagban a 2020.
évi 351,2 forintos eurdarfolyamot 2021-ben 358,5 forintos arfolyam kovette (2 szaza-
1€kos leértékelddés), mikdzben az arfolyam 345 és 370 kozott mintegy 7 szazalékos
savban ingadozott.

Decemberben a 7,4 szazalékos magyarorszagi inflacids rata az 6todik legma-
gasabb volt az Eurdpai Unioban. Ez sajatos modon kedvezébb az utdbbi években
megszokott, legalabb dobogos helyezésnél. (A jarvany okozta valsag eldtt, 2020 ja-
nuarjaban a magyar inflacié mar 4,6 szazalék volt, az egyik legmagasabb az EU-
ban.) Arnyalja azonban a képet, hogy amig az Eurépai Unidban decemberben az
inflacié mintegy felét az energiadrak emelkedése magyarazta, addig ennek a sze-
repe Magyarorszagon a jellemzden hatosagilag megallapitott arak miatt minimalis
volt. Az emelkedo vilagpiaci arak az energiaszolgaltatok hatalmas, sok szaz milliard
forintos koltségvetési tamogatasi igényében csapodnak le. Hasonld a helyzet a jel-
lemzden ugyancsak fix aras kdzszolgaltatdsokkal, ahol a veszteség szintén az allami
tamogatasok iranti igényben, illetve a karbantartasok és fejlesztések elmaradéasaban,
vagyis halasztott terhekben Olt testet.

Az allamhaztartds eurdpai modszertan szerinti hianya 2021-ben Pénziigy-
minisztérium becslése szerint a tervezettnek megfeleléen a GDP 7,5 szazaléka koriil
lehetett, ami egyébként — hasonldéan 2020-hoz és azt megeléz6 néhany ,,békeévhez”
— a régioban feltehetdleg a masodik legmagasabb. A pénzforgalmi deficit szamai
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azonban még ijesztobbek. Az allamhdaztartas 2021. évi 5101 milliard forintos pénz-
forgalmi deficitje nemcsak a 2020 kora nyaran (tehat mar javaban a jarvany okozta
valsag idoszakaban) elfogadott eredeti eldiranyzatnak csaknem harom és félszerese,
de a 2021 nyaran 3990 milliard forintra emelt Osszeget is 25 szdzalékkal meghaladja.
Ez 2020-ban a GDP mintegy 11, 2021-ben annak 9,4 szazalé¢ka. (Az eurdpai mod-
szertan szerinti hiany azért kisebb, mert lehetdség van a reménybeli unids transz-
ferek megel6legezéseként kifizetett beruhazasi koltekezést a megvaldsulds évében
elszamolni.) R4dadasul ezt a hidnyt is csak gy sikeriilt elérni, hogy a kormany 2021
decemberében 350 milliard forint értékii beruhazas halasztasardl dontott, e nélkiil
a deficit elérte volna a 10 szazalékot. Ahhoz pedig, hogy az allamadodssag alakuldsa
megfeleljen a stabilitasi torvény eldirasanak, amely szerint a GDP-aranyos allam-
adossagnak gazdasagi novekedés esetén legalabb évi 0,1 szdzalékponttal csdkkennie
kell, december végén a kormanyzat 220 millidrd forint értékdi allampapirt vasarolt
vissza a Magyar Nemzeti Banktol.

A magyar gazdasagban az elmult években ismét megjelent az ikerdeficit, vagyis
az allamhaztartas és a folyd fizetési mérleg hianyanak egyidejl, egymassal is 6ssze-
fliggd, a keresletélénkitd gazdasagpolitikdhoz kapcsolddd romléasa. Igazan markans-
s4 azonban 2021-ben valt. A foly¢ fizetési mérleg egyenlege 2010-td1 2018-ig aktivu-
mot mutatott, majd 2019-ben 1 milliard eurds deficitbe fordult, mindenekel6tt azért,
mert a prociklikus gazdasagpolitika az aruforgalmi egyenleget stilyosan lerontotta.
2020-ban ehhez hozzajarult a valsagkezelésnek nevezett osztogatas is — mikdzben az
export a valsag miatt érezhetden visszaesett —, igy a hiany 2,1 milliard eurora (a GDP
1,5 szézalékara) emelkedett. A kiilsé finanszirozasi képesség azonban a bearamld
uniés transzferek hatasara mindvégig aktiv maradt, nagysaga 2020-ban 0,6 milliard
euro, a GDP 0,4 szazaléka volt. 2021-ben a valasztasok kozeledtével folytatodott a
keresletélénkitd gazdasagpolitika, ennek kovetkeztében a folyo fizetési mérleg még
tovabb romlott, az év egészében megkozelithette az 5 millidrd eurdt (a GDP tobb
mint 3 szazalékat). A folyo fizetési mérleg hidnya varhatéoan 2022-ben, féleg az els6
fél évben szintén emelkedik a cserearany-veszteség, az exportproblémak és a gyor-
san boviild belfoldi felhasznalas kovetkeztében. 2021-ben az unids transzferekkel
egyliitt szamitott magyar finanszirozasi képesség is negativ lehetett (csak a korabbi
unios koltségvetési ciklus alapjan jaro kifizetésekre keriilt sor). 2022-ben az Euro-
pai Unioval valdo megegyezés esetén nullszaldé koriili egyenleg, 2023-ban viszont
mar jelentds aktivum vérhat6. De ha nem jonne létre érdemi megéllapodas, akkor
csak jelentds Osszegl kiilfoldi hitelfelvétellel lehetne elkeriilni egy durva megszori-
tast. A kiilfoldi hitelfelvételre Magyarorszag viszonylag alacsony, 10 szazalék alatti
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GDP-aranyos kiilfoldi netté addssagallomanya lehetdséget ad ugyan, azonban ez
perspektivatlan, mar kézéptavon is sulyos gondokat okozo6 stratégia lenne.

A 2017 6ta egyértelmiien erdltetett novekedés 2022 elején még tart, bar nyilvan-
valoan kifulladoban van. Ezt hivatalosan keresletélénkitonek, majd valsagkezelonek
¢és yjrainditénak mindsitette a kormanyzat, holott leginkabb valasztasinak nevezhetd.
(A megeldz6 években prociklikus gazdasdgpolitikara nem nyilt lehetdség, mivel az
uniés transzferek megszerzéséhez a GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt 3 szazalék
alatt kellett tartani.) Politikailag révid tavon a magas inflacié, ennél valamivel hosz-
szabb tdvon az dllamhdaztartas helyzete — ezen beliil az unids transzferek esetlegesen
tartés elmaradasa — a fo probléma. A maginflacié janudri megugrasa, a lakossag
vasarloerejének elsd negyedévi latvanyos megemelkedése, a lakossagi kamatstop, a
vilagpiaci energiaarak varhatoéan tartésan magas volta mellett a néhany terméknél
bevezetett &rmaximalas aligha jelent érdemi fékezd erét. Amit pedig jelent, az fél6,
hogy a valasztasok utani feloldasakor potldlagos loketet ad az aremelkedésnek. Ezért
az éves atlagos inflacié inkabb gyorsulni, semmint lassulni fog 2022-ben, bar az év
végén mar lényegesen alacsonyabb lehet, mint az év elején.

A 2022. évi koltségvetési torvényben nem szerepld, de az idei évet terheld, oriasi
Osszegli valasztasi koltekezés utan, az inflaciot €s az ebbdl, valamint az idei gyorsabb
bér- és fogyasztasemelkedésbdl kovetkezd, novekvo adobevételeket is figyelembe
véve az eldiranyzottnal mintegy 1200 milliard forinttal nagyobb hiany varhatd. Ezt
az energia- ¢s mas kozszolgaltatd cégek mar emlitett, ndvekvd allami forrasigénye,
valamint a jegybank varhato vesztesége nagyvonall becsléssel 2000 milliard forint
koriilire duzzaszthatja. Emiatt a kormany tavaly év végi, 755 milliard forint érté-
ki kiadascsokkentése ellenére oriasi 6sszegii tobbletdeficit varhato. Erdekes modon
azonban a Pénziigyminisztérium tavaly év végi progndzisa a torvényileg el6irt 3309
milliard forintos 2022. évi pénzforgalmi deficitet minddssze 3382 milliard forintra
novelte. Rdadasul az unids mddszertan szerinti deficitet a kormany hatarozata még
csokkentette is, a GDP 5,9 szazalékarol annak 4,9 szazalékara. Ezek nem latszanak
konzisztens szamoknak, illetve nagyon jelentds, a valasztasok el6tt még nem publi-
kalt megszoritasok lehetdségére utalnak.

A megszoritasok nyilvanvaléan elsddlegesen a lakossagot kozvetleniil kevésbé
érinté beruhazasokra vonatkoznak. Ezt a politikai megfontolasokon tul indokoltta,
sOt részben lehetové is teszi, hogy szamos beruhazasi cél megkérddjelezhetd, to-
vabba a magyar beruhdzasi rata az unidban kiemelkedden és irraciondlisan magas.
A 2010-es évek elso felére jellemzd 20 szazalék koriili arany az elmult években
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27 széazalékra emelkedett. Mas kérdés, hogy a beruhazasok visszafogasa valoban
észszerll lesz-e. Vagyis a valdjaban sziikségtelen, csak a kormanyhoz lojalis cégek
érdekét vagy presztizscélokat szolgalo fejlesztések halasztasara, illetve torlésére
fog-e iranyulni, vagy éppen ezek megmentése lesz az egyik szempont. Az el6bbire
kormanyvaltas esetén lenne tobb esély. Sajatos modon azonban 2022 elején — rész-
ben a valasztasok kozeledte, a kormanyvaltas, de legalabbis a kétharmados tobbség
megsziinésének veszélye miatt — a fejlesztési forrasok odaigérése tovabb gyorsulhat,
mikozben a tényleges kifizetést a koltségvetés nehézségei, az unios transzfereket
ovez0 bizonytalansag, a kiilsé egyensuly problémai, valamint az emelked6 kamatok
csak nagyon korlatozottan teszik lehetové. A fogyasztas ndvekedését elsésorban a
magas inflacid, illetve a kamatstop eltdrlése utan mar a régi hitelekre is egyre szé-
lesebb korben haté teherndvekedés, tovabba a pénzszoras befejezése fogja korla-
tozni, bar példaul a 13. havi nyugdij alighanem tartdsan a rendszer része marad. A
jegybank szigoranak mértékét minden bizonnyal a valasztasok utan is befolydsolni
fogjak politikai szempontok. Vagyis megértébb — ,,galamb” — lesz egy Fidesz vezette
kormany névekedési szempontjai irant, am amennyiben a jelenlegi ellenzék alakita-
na kormanyt, akar héjaként is viselkedhet, hogy er6ltetetten gyorsan, a novekedési
aldozatra valo tekintet nélkiil torje le az inflaciot.

Az egyensulyi problémak a valasztasok utan nemcsak a gazdasagpolitika szigo-
ritasat, hanem az Europai Unidval vald viszony javitasat és ezzel Osszefliggésben a
magyar gazdasagi modell piacgazdasagi és jogallamisagi kdvetelményekhez igazi-
tasat is megkovetelik. E nélkiil ugyanis nem lehet hozzaférni az uniés helyreallitasi
csomag bd 7 millidrd eurd 6sszegli tdmogatasahoz, s kétséges a hagyomanyos hét-
éves europai koltségvetés keretében biztositott 38 milliard eurds kohézios forrashoz
valo akadalymentes hozzajutas is. Ezek — a magyar kormany altal egyelore visz-
szautasitott 9 milliard eur6 6sszegli helyreallitasi hitel nélkiil is — akkora 6sszegek,
amelyekrdl felelés magyar kormany nem mondhat le. Hiszen a kvazi ingyenpénzek
az orszag modernizaciojahoz nélkiilozhetetlenek. Raadasul e forrasok nélkiil a bel-
s6 és kiilsé egyensuly kezelhetdsége végett piaci feltételekkel kell hitelt felvenni,
ami egy ideig lehetséges ugyan, de perspektivatlan és draga mulatsag. A jelenle-
gi kormény egyébként valdjaban mar most is mérlegeli a megegyezés lehetdségét
»Briisszellel”. Erre utal, hogy a Pénziigyminisztérium 2021 végi prognozisa szerint
Magyarorszag csak a ,,jelen allas szerint” nem kivanja igénybe venni a hitelrészt,
116l a késdbbiekben is sziilethet dontés™ (2023 végéig). Az Eurdpai Unidval torténd
gyorsabb és eredményesebb megallapodasra, a surlédasoktdl mentesebb kapcsolatra
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a kozos értékek alapjan a jelenlegi ellenzék altal alakitandd kormany esetén nyilik
nagyobb esély, de akkor is elengedhetetlennek latszik valamiféle kompromisszum,
ha a mostani kormany marad hatalomban.

Osszességében tehat a kovetkezd kép bontakozik ki. Mikdzben a magyar poli-
tika mozgésterét alapvetéen meghatdrozza a vilagpolitikai és vilaggazdasagi koriil-
mények valtozasa, a kormanyzatnak révid tavon is siirgds teenddi volnanak. Egy-
részt az egyensulyt ténylegesen kozéppontba allitd, 6sszehangolt gazdasagpolitikat
kell folytatnia, masrészt meg kell allapodnia az Eurdpai Unidval, és elérhetévé kell
tenni az unio6s helyredllitasi programban és a hétéves koltségvetésben megallapitott
kereteket. A tovabbi halogatds sem vezetne gyors és sulyos gazdasagi valsaghoz,
mivel egy ideig a kiilfoldi eladosodas novelhetd, ez azonban nagyon nem kivanatos,
perspektivatlan opcié. A jové szempontjabol azonban az is fontos volna, hogy a ma-
gyar gazdasag miikodési modja ne csak formalisan és latszdlagosan tegyen eleget a
piacgazdasagi kdvetelményeknek. A mostani és a varhato egyensulyjavito, valamint
a reménybeli jogallamisag-korrigalo 1épések ne csak egy-egy mulo epizodot jelent-
senek a ndvekedést hajszolo, egykdzpont, allamcentrikus gazdasagpolitikaban.

Ma mar a széles értelemben vett jelenlegi kormanyzaton beliil — példdul a Ma-
gyar Nemzeti Bank elndkének irdsaiban is — megfogalmazddik az igény, hogy az
eddigitdl eltérd, a versenyképességet kozéppontba allitdo gazdasagi modellre van
sziikség. Ervelését azonban gyengiti, hogy az eddigi modell hibaiért foként egyes
személyeket, mindenekel6tt a pénziigyminisztert teszi feleldssé, holott azok elko-
vetésében elobb gazdasagi miniszterként, majd jegybankelndkként 6 maga is tevé-
keny szerepet jatszott. A hiba valdjaban a rendszerben, az eurdpai értelemben vett
piacgazdasag intézményrendszerének immar tizenkét éve folyo, politikailag vezérelt
felszamolasaban rejlik. Ezzel kellene szembenéznie a politikanak, illetve az annak
iranyat a valasztasokon végsd soron meghatarozé tarsadalomnak.
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ALAGUT A FENY VEGEN?

Napjainkban a kordbbiaknal is sokkal tobb a bizonytalansag. Elotérben van a
gazdasagok helyreallitasa, de az is kérdés, hogy mit is gondolunk annak. Azt remél-
jik, hogy visszatériink a 2020 el6tti vilaghoz, amely éppen elég gonddal kiizdott?
Tobbek kozott azzal, hogyan is hozhatnank vissza a 2008-as valsag eldtti idészakot,
a globalizacid virdgzasat? Valojaban a korabbi problémak is veliink élnek még, te-
tézve egy rendhagyo, jarvanyligyi valsaggal. Belathatatlan a pandémia vége még a
fejlett vilagban is, ahol elterjedt gyakorlatta valt az oltas, hiszen immar az 6todik
hullammal kiizdenek, és a helyzet dllandoan valtozik. Ugyanez gazdasagi értelem-
ben is igaz! Ha a GDP netan lassan eléri a 2019-es szintet — ami a 2020-as kiesést
még nem is potolja —, a kovetkez6 években akkor is megvaltozott vilagba keriiliink.
Ezt a legjabb vilagot a 2021-es felugrast kovetden lassuld gazdasagi névekedés, a
korabbinal magasabb inflacid, novekvo kamatok és még jobban eladosodott gazda-
sdgok jellemzik. A fentiek is halmozott kockézatot jelentenek, de azokat megannyi
gazdasagi és egészségiigyi eszkozzel kezelni lehet. Ennyiben optimistak lehetiink,
talan mar latszik a fény az alagtt végén. Sajnos mindezeknél nagyobb bizonytalan-
sagokat rejthet a politika vildga. Mind a vilagpolitika szintjén, mind Eurdpaban ¢€s
persze Magyarorszagon is. A gazdasagi és egészségiigyi valsaghelyzetek kezelheto-
ségéhez fliz6d6 optimizmusunkat elhomalyosithatja a politikai kiszamithatatlansag,
sOtét alagutba vezetve minket.

Hol lesz a vilag kozepe?

A szovjet birodalmi rendszer dsszeomlasa utan egypodlust, amerikai dominan-
ciaji vilag alakult ki, egyre tobb helyi konfliktussal. Az Egyesiilt Allamok azonban
nem tudott j6 vezetdje lenni az egyre polarizalddé uj vilagnak, mert természetesen

sajat érdekei mozgattak, dontéseit a belsd politikai eréviszonyok és konfliktusok
egyre inkabb meghataroztak. A NATO mar a nevével is az Atlanti-ocean északi me-

https://doi.org/10.47630/KULG.2022.66.1-2.78
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dencéjének hosszu, sok évszazados tiindoklésére emlékeztet. De ennek a korszaknak
mar jo ideje vége, bar ezt csak lassan realizaltuk. Ma mar fontosabb szerepet jatszik
a Csendes-6cean térsége. Egyrészt Japan, Dél-Korea, Tajvan, Szingapur, Hongkong,
majd Kina, India, Malajzia, Vietnam, Indonézia felemelkedése jarult hozza a suly-
pont athelyezddéséhez, masrészt az Egyesiilt Allamokban is egyre inkdbb a nyugati
partvidék dominal.

A 2008-as valsag mar megannyi jelzést adott a vilag atrendez6désérdl. Mikoz-
ben gazdasagi trendek tortek meg, legalabb ilyen fontos, hogy a kétpolust, szovjet—
amerikai vilag felszamolddasa is ekkoriban érhetett véget. A 2010-es évekre Orosz-
orszag mar mas helyzetben volt ugyan, mint hajdan a Szovjetuni6, de stabilizalta
gazdasagi és politikai rendszerét. Mindezek mellett talan a legfontosabb mozzanat
Kina megerdsddése, ami katonai téren is egyértelmiivé tette, hogy a vildghatalmak
koz¢é emelkedett. Ezt egyelére ndvekvo hadipotencidlja jelzi, katonai terjeszkedése
viszonylag szlik regionalis térségre korlatozodik. Gazdasagi térnyerése azonban vi-
lagméretii. A kornyez6 orszagok kikeriilhetetlen gazdasagi fiiggésbe keriiltek, de
Afrika és Latin-Amerika sok orszagaban is er6sebb mar a pozicidja, mint az Egye-
siilt Allamoké, nem is beszélve az Eurépai Uniérol.

Az Egyesiilt Allamok napjainkban kettds kiilsé kihivassal néz szembe. Egyrészt
sokpolusu vilag alakult ki, regionalis hatalmi gocokkal és konfliktusokkal, amelyek
kezelése meghaladja a lehet6ségét, vagy tul sok aldozatba keriilne, ezért a szerepval-
lalasat stlyoznia kell. Ezzel is osszefiiggésben az Egyesiilt Allamok lassan leveszi a
kezét Eurdparol. A Kozel-Keletrdl is kivonul, mivel energiabdl mar nemcsak 6nella-
t6, hanem exportra is termel. A masik nagy kihivast az Egyesiilt Allamok szdmara
nyilvanvaléan Kina jelenti. Az Egyesiilt Allamok t5bb mint évszazados vezeté sze-
repe a kilencvenes években még rendithetetlenebbnek tlint, mint valaha, de a 21. sza-
zadban komoly rivalissal talalhatja szemben magat. Hatalma fenntartasa érdekében
az Egyesiilt Allamok megel6z6 1épéseket tervez Kina ellen, ami a kovetkezd évek
egyik legnagyobb kockazatat jelentheti. Kina jelenleg nem 1ép fel tamadodlag, holott
az Egyesiilt Allamok, Ausztralia és az Egyesiilt Kiralysag kozott 1étrejott megal-
lapodast a nuklearis meghajtdsu amerikai tengeralattjarok beszerzésérdl stratégiai
fenyegetésként érzékeli.

A 2021. szeptember 15-én alairt AUKUS-szerzddésrdl a tobbi NATO-tagallam
vezetdi csak az online bejelentésbdl értesiiltek. A francidk az elveszett lizlet miatt
haborodtak fel, pedig sokkal 1ényegesebb, hogy ez a NATO kereteibdl kifelé mutato
1épés. Egyeldre csak elvi kérdés, de érdemes végiggondolni, mi térténne, ha a kato-
nai konfliktus komolyra fordulna, és az Egyesiilt Allamoknak kellene megvédenie
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az amerikai atom-tengeralattjarokkal felszerelt Ausztraliat Kinatol. Mi lenne ebben
az esetben a tobbi NATO-tagallam kotelessége, koztilk Magyarorszagé, amelyek
nem is tudtak az amerikai—brit—ausztral katonai megallapodasrol.

Kétségteleniil az is az Egyesiilt Allamok vilaghatalmi érdekeit tiikrozi, hogy a
NATO stratégiaja 2021 6ta nem Oroszorszagra és a terrorizmusra iranyul, hanem
Kinara fokuszal. A valtozas tartalma még korantsem tisztazott, kiilondsen azért,
mert Kina ugyancsak messze van az Atlanti-6cean északi medencéjétdl és barme-
lyik NATO-tagorszagtol. Mindekdzben az amerikai nyomas az elmult jo évtizedben
egyre kozelebb hozta egymashoz Kinat és Oroszorszagot.! Ez meger0siti annak az
Oroszorszagnak a vilagpolitikai és gazdasagi pozicioit, amely viszont fenyegetd ko-
zelségben van az egyre inkabb magara hagyott Eurépahoz.

A populizmus és a virtualis vilagok uralma

A politikai veszélyek megnéttek, mivel a korabbi, jobban kontrollalhato kétpo-
lust vilag szétesésével rengeteg potencialis gocpont alakult ki. A diktaturdk eleve
kiszamithatatlanok, de még nagyobb a baj, amikor az élenjaré demokraciak ugyan-
csak meggyengiilnek. A legnagyobb kockazatot az Egyesiilt Allamokban kialakult
végzetes megosztottsag, a virtualis vilag eluralkodasa jelenti, ami a korabbinal job-
ban kihat az orszag kiilpolitik4jara, katonai stratégidjara — amint azt Donald Trump
elndksége sajnalatos médon meg is mutatta. Hasonloan veszélyes volt az a megté-
vesztd, hamis kép, amelyet az Egyesiilt Kiralysagban a brexit hivei felépitettek, és
ami az Europai Unidbdl tortént, elhibazott kilépéshez vezetett. A populizmus az
elmult évtizedben Eurdpa-szerte szintén jelentdsen elére tort, még ha az attorése el
is maradt. Mindekozben a korabbi nemzetkozi szabalyrendszer fellazult, sok sze-
repld Ggy szerez elényt, hogy megkeriili azokat. Ebben a mandverezésben éppen
Oroszorszag a legiigyesebb, akar Sziriat, akar a Krim félsziget elfoglalasat, akar az
ukran hatdron kialakitott, fenyegetd helyzetet nézziik. Oroszorszdggal szemben a
gazdasagi szankciok 1ényegében hatdstalanok, és Eurdpa sok szempontbol védtelen.

L A torténelem érdekes jelensége, hogy fél évszazaddal ezel6tt, 1971-ben kezd6dott el Kina és
az Egyesiilt Allamok kozeledése az igynevezett pingpong-diplomécia révén. Ennek a f6 oka az volt,
hogy Mao Ce-tung attol tartott, a Szovjetunio megtamadhatja Kinat, és el akarta keriilni a kétfron-
tos veszélyt. Most ugyanez forditva megy végbe, az amerikai fenyegetés kozelebb hozhatja Kinat és
Oroszorszagot. A gazdasagi érdekek persze mar korabban is érvényesiiltek, Szibéria egyre fontosabb
szerepet jatszik a dinamikusan fejlodé kinai gazdasag nyersanyagellatasaban.
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Europa

A pandémia minden eddiginél vilagosabba tette Eurdpa fiiggdségét Azsiatol, és
azt is felfedte, hogy a globalis ellatasi lancolatok felettébb torékenyek. Ezt jelenleg
a jarmiipar sinyli meg a legjobban, ami kihat Németorszag €és szamtalan beszallito,
igy Magyarorszag helyzetére is. Az alkatrészek, alapanyagok donté része szamtalan
mas agazatban is Azsiabol szarmazik. A jarvany idején kiilondsen fontos gyogy-
szeripar termékeinél szintén alapvetd India és Kina szerepe. Az ellatasi lancok za-
varainak tovagylrlizé hatdsa ma még nehezen becsiilheté meg, az azonban maris
bebizonyosodott, hogy fékezi a helyreallitast és felszitja az inflaciot.

Az elmilt néhany honap 6romtelinek tlind helyreallitasi fellendiilésében az ener-
giaarak hihetetlen magasba emelkedtek, ami ismét az Oroszorszagtol valo fiiggdség-
re mutat ra igen plasztikusan. Europanak egyre inkabb szdmolnia kell azzal is, hogy
Oroszorszag a jelentOs kinai t6két bevonva kiépitett szibériai vezetékhalozatan at
immar Kina felé is szallithat, ami felerésitheti Moszkva képességét, hogy a gazszal-
litasokat politikai fegyverként hasznalhassa fel Eurdpa ellen.” Emellett az Eurdpai
Unid6 kozvetlen katonai nyomast is érzékel Oroszorszag részérdl, mikdzben az Egye-
siillt Allamok egyre kisebb figyelmet fordit Eurdpara.

Ilyen kihivasok, kockazatok kdzepette Europanak 0j hosszu tavu gazdasagi, po-
litikai és katonai stratégiara lenne sziiksége. Ez bels6é egységet igényelne, legalabb
az Eurépai Unid tagorszagai korében. Eurdpa egysége azonban ugyancsak kérdé-
ses. Politikdjanak f6 meghatarozoja az Egyesiilt Kiralysag kilépése utan Németor-
szag és Franciaorszag. Csakhogy mindkét orszagot nagyon megtépazta a pandémia,
amelynek a vége egyelére megjosolhatatlan. Németorszagban a valasztasok utan
megalakult kozlekedésildmpa-szinezetli 0j koalicidnak egyrészt nincs gyakorlata a
kormanyzasban, masrészt a kormanyprogram Osszeallitdsdhoz mind a harom part
koveteléseit figyelembe kellett venni. Emiatt a program nagyratord, de nehezen meg-
valdsithat6 terveket tartalmaz, kiilondsen a megujuld energiak és a kornyezetvéde-
lem teriiletén. Ha a német kormany ezeket az unié egészére ki akarja terjeszteni,
akkor Gjabb konfliktusok varhatok. Az uj kancellar, Olaf Scholz a nemzetkdzi térben

? Paradox modon, amint Németorszag példaja is mutatja, a nagyivii kérnyezetvédelmi vallalasok
jelenleg nem gyengitik az orosz poziciot, hanem éppenséggel erdsitik azt. Mivel nincs elég alternativ
z6ld energia, 4m a német atomerémiivek tGbbségét bezartak, a fliggbség tovabb né. Még a kdrnyezet
mindsége sem javul, mivel a gaz sziikossége €s a magas arak hatalmas profittal kecsegtetik a szénba-
nyaszatot, amelyet csticsra jaratnak. A hianyt a korabban remélt alternativ beszerzési forras, az ameri-
kai cseppfolyositott gaz csak kis részben enyhiti, mert el6allitoi jovedelmezobb célpontokat talalnak,
tobbek kozott éppen Kinat. A potencialis vevéknek rendkiviil magas aron kell licitalniuk érte.
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tapasztalatlan, kérdés, mennyire képes a ra varo eurdpai szerepet betdlteni. Francia-
orszag, amely 2022 elsé felében az Eurdpai Tanacs soros elndke, kemény hazai va-
lasztasok elé néz. Emmanuel Macron elndknek komoly kihivoi vannak, az 6 figyel-
me feltehetéen a kampényra irdnyul, ez motivalja 1épéseit az Europai Uni6 kapcsan
is. Gybzelme korantsem vehetd biztosra. Mindez tovabb noveli a bizonytalansadgokat
abban a két orszagban, amely az Eurdpai Unid gerincét képezi.

A gazdasagi kérdéseken — a megugr6 hianyokon, megnétt allamaddssagokon
— kiviil a politikai, értékrendbeli kiilonbségeket is kezelni kellene, kiilondsen Len-
gyelorszag és Magyarorszag esetében. Ok az unio alapveté értékeit és szabalyait kér-
ddjelezik meg, amire az alapitok nem szamitottak, ezért erre a helyzetre nincsenek
intézményi valaszok. A renitensek kezében végzetes eszkdz a véto lebegtetése. Mind
a két orszag hatalmas transzfereket kapott, mikozben jelentds piacot is jelentenek,
féleg Németorszagnak. A lekdszont német kancellar, Angela Merkel elnézé maga-
tartdsanak nyomos belpolitikai okai voltak, am ezzel szinte megoldhatatlan helyzet-
be hozta az Eurdpai Uni6 mostani vezetdit. Az a torekvés, hogy a pénziigyi forrasok
visszafogasaval téritsék jobb utra a két orszagot — még ha meg is valdésulna —, min-
den bizonnyal kevés lesz a megszeliditésiikre. A hatalom megdrzése ezen orszagok
uralmon 1év6 vezetdi szamara fontosabb, mint maga az unios tagsag, amelyben nem
az értékek kozosségét, hanem pusztan az ingyen megkaparinthaté eurdmilliardok
forrasat , tisztelik”.

Magyarorszag

A demokratikus intézmények meggyengitésében, egy virtualis vilag felépité-
sében, valamint a gazdasagi szféra politikanak, hatalmi érdekeknek tortént teljes
alarendelésében Magyarorszag az élen jar. Ez a kormanyzasi gyakorlat, ha forma-
jaban, mértékében valtozo modon is, tobb mint két évtizedes multra tekint vissza.
Kovetkezménye pedig egyrészt a demokratikus intézmények fokozatos lerombolésa,
masrészt a gazdasagi fejlettség, az életszinvonal lemaradasa a térségbeli versenytar-
sakhoz képest.

A 2022-es valasztasok kozeledtével a kormany kihasznalta, hogy az Eurdpai
Uni6 mentességet kinalt az allamhaztartasi hianyra, allamadossagra vonatkozo sza-
balyok aldl. Ezt a mozgasteret nemcsak arra hasznalta, ami a f6 cél volt, vagyis a
leallasok veszteseinek karenyhitésére, a kildbalas 0sztonzésére, hanem valasztasi
osztogatasba kezdett. Tavaly a kiugro gazdasagi novekedés mellett a GDP 7-8 sza-
zaléka koriili deficitet és megugro allamaddssagot hozott 6ssze.
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A valasztasi esztendokben meglodulod deficit a magyar gazdasagtorténetben ko-
rantsem példa nélkiili. Az 1994 és 2006 kozotti idoszak valasztasi éveire jellemzd,
tiz szazalék koriili hiany kizarélag azért sziint meg, mert az uniés szabalyok kiil-
so fegyelmezo ereje jozansagra kényszeritette a kormanyt. Az elmult évtizedben a
GDP 4-5 szazalékara tehetd ingyenes unids forras enyhitette ugyan ,,fiskalis alko-
holizmusat”, de nem gyodgyitotta ki beldle, mint azt a tavalyi esztend6 koltségvetési
folyamatai is mutatjak. Magyarorszagon az alapvetd kozgazdasagi dsszefiiggéseket
folyamatosan feliilirja a populista politika, ami boritékolhatdéan tovabbi lemaradas-
hoz vezet. Mindez a kormany kétszin{i unids politikajaval parosul. Egyrészt a tag-
sagbol kovetkezd anyagi elényt 6hajtja maximalni, masrészt viszont akadalyozza
az integracié elmélyitését, olykor kifejezetten bomlaszt, mivel ugy érzékeli, hogy a
tagsag sajat hatalmat korlatozza. Ez bizonytalansagot hoz a magyar fejlédésbe, ami
ma még be sem lathato, kritikus kdvetkezményekkel jarhat. Egy esetleges ellenzé-
ki gydézelem a valasztasokon fokozott politikai bizonytalansagokat kelthet, mivel a
mostani hatalom fontos destabilizalo eszkozoket épitett ki, hivatalos kadereit bebe-
tonozta kulcspozicidikba, illetve a virtualis valosagban €16 fanatikus Fidesz-hivok
sem feltétleniil ismernék el partjuk vereségét.

*

A pandémia kétségkiviil nagy problémakat hordoz, és valdsziniileg veliink is
marad, bar eldbb vagy utobb megszeliditett formaban. Az orvostudomany képes lesz
megfelel oltdanyagokat, orvossagokat kidolgozni. A probléma stlypontja a harma-
dik vilagra tevodhet at, ahol mar nehezebb megoldasokat talalni. A lezarasokkal, a
termelési lancok megszakadasaval a 2008-as valsagbol nehezen felgyogyuld gazda-
sagokra sulyos csapast mért a virusos idészak. A kilabolashoz vannak eszkozok, ez
némiképp optimistava tehet minket. Ez azonban rogvest pesszimizmusba fordulhat,
amint szamba vessziik a politikai kilatdsokat, a meggyengiilt nemzetk6zi és hazai
intézményekben rejlé kockazatokat. A bizonytalansagok a mostani alagtt végén fel-
csillan6 fény utan Gjabb alagutba vezethetnek.
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A BIZONYTALANSAGOK EVE

A globalis gazdasag helyzete 2022 elején kedvez6tlenebb, mint ahogyan arra ko-
rabban szamitani lehetett, s a lefelé mutatd kockazatok er6sddnek. Tavaly év végén
mar sejthetd volt, hogy a jarvany kdvetkezményeit még hosszt ideig szenvedni fog-
juk, s a szallitasi lancokban kialakult sziik keresztmetszetek, az emiatt bekdvetke-
zett alkatrész- és nyersanyaghiany jelentdsebben visszafoghatja az idei novekedést,
mint ahogyan azt kordbban gondoltuk. A jarvany Gjabb hulldmai tovabbi, bar a ko-
rabbiaknal enyhébb korlatozasokra késztet. A betegség miatt kiesd dolgozok szinte
valamennyi dgazatban munkaerégondokat okoznak, mindez az ellatasi zavarokkal
péarosulva atmeneti termelésleallasokat kényszerit ki. Igy az idei elsé negyedév var-
hatéan nem lesz valami fényes, s a pandémia csitulasaval, legfeljebb tavasztol var-
hato erételjesebb élénkiilés.

A vilaggazdasag egészére kihat majd a kinai gazdasag gyengélkedése (az ingat-
lanpiaci beruhazasok mérséklodése, a maganfogyasztas lanyhulasa, a zér6-Covid
stratégia hatasa), ami varhatoan az idei év egészére jellemz6 lesz. A kinai ndvekedés
varhat6 lassuldsa mind a keresleti, mind a kinalati oldalrdl fékezni fogja a globalis
novekedést. A legfrissebb eldrejelzések (koztiik a Nemzetkozi Valutaalapé) az idei
évre mar csak 4 szazalék koriili globalis ndvekedést varnak, jovore az iitem tovabb
mérséklodhet.

A vezetd jegybankok altal korabban még atmenetinek hitt inflacio is gyorsul,
egyre makacsabbul beépiil a varakozasokba. Az eurodvezet atlagos fogyasztdi arai
tavaly decemberben 5 szdzalékkal haladtak meg az el6zd évit, els6sorban az energia
és a szolgaltatasok aranak emelkedése kdvetkeztében. Ha belegondolunk, hogy 2020
decemberében még a negativ arindex (minusz 0,3 szdzalék) jelentette a problémat,
akkor latszik, hogy egy év alatt nagyot valtozott a vilag. A balti 4llamokban mar
két szamjegyli az inflacio, de a hagyomanyosan konszolidalt arpolitikéjarél ismert
Németorszagban is majdnem 6 szazalékot mértek tavaly decemberben. Az ellatasi

https://doi.org/10.47630/KULG.2022.66.1-2.84

84



Korkérdés a pandémia utani kibontakozas dilemmairol

fennakaddsokon tul a termelési drakat az energia- és a szallitasi koltségek dragulasa
is felfelé nyomja, a szilik keresztmetszetek kovetkeztében a fogyasztasi cikkek kina-
lata pedig egyre korlatozottabb; mindez — az élénkiild kereslet mellett — a fogyasztoi
arakat az elkovetkez6 idOben is magasan tartja. A legtobb orszagban az épitdipari
koltségek is szarnyalnak, részben az anyagellatasi fennakadasok, részben a mun-
kaer6hiany miatt. A magas inflacié csokkenti a maganhaztartasok realjovedelme-
it, valamint a fogyasztas visszafogasara készteti 6ket. Miutan a fogyasztdi arakat
leginkabb az energiaarak emelkedése fiiti, egyes orszagokban megprobaljak ennek
kozvetlen hatésait ellensulyozni: mig Magyarorszagon az arak befagyasztasat va-
lasztottak, Ausztridban a kisebb és kozepes jovedelmiiek esetében kompenzacios
tamogatasokat lehet igényelni, illetve forgalmiado-csokkentéssel igyekeznek kony-
nyiteni a helyzeten.

Egyre tobb szakember jelzi, hogy a klimavédelmi célok kovetése, a z6ld gazdasag
tamogatasa tartdsan magas energiadrszinthez vezethet, aminek a kovetkezményei az
inflacios rataban is megmutatkoznak majd. Az arfelhajto hatas masik forrasa, hogy a
fosszilis energiahordozok kivezetése kovetkeztében ezekbe az agazatokba mar nem
ruhdznak be a kitermeldk, aminek hatdsara — legalabbis dtmenetileg — csokkenhet a
kinalat. S mivel rovid tdvon még sokan nem tudnak atallni a megtjuld energiat elo-
allito és felhasznalo technologiai megoldasokra, 6k kénytelenek megvenni a dragabb
energiat, amelynek koltségeit azonban tovabb haritjak a fogyasztokra.

Mindennek hatdsara a jegybankok is hamarabb lépéskényszerbe keriilhetnek. A
Fedtdl mar a tavalyi év végén is erdteljesebb 1épéseket vartak, minimum az eszkoz-
vasarlasi program sziikitése, a tapering felgyorsitasat, de mivel az amerikai inflacio
egyeldre tartosan a cél (2 szazalék) felett ragad, kamatemelésre is hamarabb sor ke-
riilhet, mint ahogy azt a piac korabban varta. A legutobbi kamatdontd iilés még val-
tozatlanul hagyta ugyan az alapkamatot, de az indoklast kiséré kommentar alapjan
arra lehet kdvetkeztetni, hogy a vart [épés akar mar a tavasszal bekovetkezhet. A Fed
elndke a korabbi megnyilatkozasaival ellentétben arra is utalt: fennall a veszélye,
hogy az inflacié magas szinten stabilizalodik. igy elemzok nem tartjak kizartnak,
hogy az idén akar 4-5 alkalommal is sor keriilhet kamatemelésre, az amerikai alap-
kamat az év végére 1,25-1,5 szazalékra emelkedhet. Az Eurdpai Kozponti Bank,
amely tavaly még a kivaras politikaja mellett dontott, a legtijabb elérejelzések szerint
mar az idei év folyaman kamatemelésre kényszeriilhet, kiilonosen ha a Fed gyorsan
1ép. A Deutsche Bank szakért6i az Eurdpai Kozponti Banktol mar idén decemberben
25 bazispontos emelést varnak. Varhatdan a brit jegybank is 1épni fog, ha lehet, még
radikalisabban, mint a Fed, hiszen az inflacids rata decemberben itt is 5 szazalék fe-
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lett volt. A britek esetében nemcsak egy erdteljes, akar 50 bazispontos kamatemelés
varhato, hanem viszonylag gyorsan a mérlegféosszeg csokkentése és az eszkozva-
sarlasok besziintetése is bekdvetkezhet. A vezetd jegybankok monetaris szigoritasa
pedig a tobbi jegybankra is hatassal lesz. A magas inflaciora reagalva szamos orszag
(Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Roménia, Norvégia, Brazilia stb.) er6-
teljes 1épéseket tett és tesz a monetaris szigoritds irdnyaba. Ebben a sorban Japan
a kivétel, ahol szintén emelkedik az inflacio, de az idei évre varhato 1 szazalékos
elorejelzés még joval a jegybanki célérték alatt van, és a gazdasdgi ndvekedés is
viszonylag mérsékelt, ilyen feltételekkel a jegybank folytatni tudja a korabbi évek
tamogatd monetaris politikajat.

A monetaris szigoritas célja a korabban vartnal sokkal erdsebb inflacié megfé-
kezése. Azonban figyelembe kell venni, hogy a monetaris intézkedések ilyen hatasa
nem egyik naprdl a masikra, hanem csak hosszabb tdvon jelentkezik. Kiilondsen ak-
kor, ha a jegybankok éveken at mesterségesen alacsonyan tartottdk a kamatszintet,
ontottak a pénzt a gazdasagba, hogy a konjunkturanak lendiiletet adjanak. Ez a hatas
a pandémia alatt elmaradt, illetve a jarvany miatt bekdvetkezett recesszios idészakot
kovetd hirtelen keresletélénkiiléssel a termelés, a kinalat nem tudott 1épést tartani,
ami az arakat hirtelen felfelé nyomta. Mivel ez a helyzet egyeldre nem valtozott meg,
a kamatemelés a dragul6 finanszirozasi koltségek miatt — rovid tavon — lefékezheti
a novekedést. Nem véletlen, hogy a vezetd jegybankok még ilyen magas inflacios
ratdk mellett is nagyon Ovatosak, ezerszer meggondoljak, hogy mikorra iddzitsék
ezt a Iépést. Az amerikai jegybank abbdl indul ki, hogy a gazdasag olyan erds ¢€s
a munkaerdpiac olyan stabil, hogy anélkiil is van tere a kamatemelésnek, hogy a
konjunktirat lefojtana. Péld4ja masokat is magaval fog huzni. A szinte korlatlan
eszkozvasarlasok kovetkeztében felduzzadt jegybanki mérlegf6osszegek leépitése
szintén hatdssal lesz a globdlis folyamatokra. Az eszkdzvasarlasok hatdsara mind
az allampapirok, mind a véllalati k6tvények hozama csokkenni kezdett, mikdzben a
részvénypiacok szarnyra kaptak, most viszont, a varhatdo monetaris szigoritas elott
borts hangulat uralkodik a tézsdéken, nagy a volatilitas. Ezért is nagyon fontos a
kiilonbozd jegybanki 1épések megfeleldé kommunikacidja, azok kiszamithatdsaga,
hogy ne okozzanak tulzott reakcidkat a pénzpiacokon.

Az expanziv fiskalis politika a tavalyi ndvekedés jelentds tdmasza volt. A ma-
gasabb kamatok, a szigorodd monetaris kdrnyezet megneheziti majd a pandémia
kovetkeztében kiilondsen eladosodott orszagok szdmara az addssdg finanszirozasat.
Az Eurostat szerint az eurdovezet orszagaiban az adossagallomany atlagos szintje a
tavalyi harmadik negyedév végén elérte a GDP 97,1 szazalékat, egyes orszagokban
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azonban ennél joval magasabb volt: igy Gordgorszagban 200,7 szazalék, Olaszor-
szagban 155,3 szazalék, Portugalidban 130,5 szazalék, Spanyolorszagban 121,8
szazalék. A leginkabb eladosodott orszagok allampapirjainak a kockazati felarai
mar meglodultak. Bar az Eurdpai Kozponti Bank véddszarnyai még megkimélik
Oket a nagyobb nehézségektdl, de a szigorubb €s valtozd monetaris kdrnyezetben
adossagallomanyuk finanszirozasa egyre koltségesebbé valik. Ez kiilondsen az
eurdovezeten kiviili orszagokat érinti. Ok mar sokkal hamarabb — idénként erétel-
jes — kamatemelésre kényszeriiltek, feltehetéleg egyre nehezebben tudjak magukat
a piacrdl finanszirozni. Mindebbdl kdvetkezden a legtobb orszagban az elkovetkezd
években a fiskalis politika is visszafogottabb lesz, kiilondsen Eurépaban, ami szintén
fékezi majd a ndvekedést.

A fagyosabb pénziigyi kdrnyezetet a feltdrekvo orszagok is egyre jobban meg-
érzik. A kamatok emelkedése a biztosabb befektetési lehetOségeket nyujto fejlett
orszagokban elszivja a tokét az arra nagyon is raszoruld feltorekvo orszagokbol, ami
fokozza a leszakadas veszélyét.

Szigorodo kamatkornyezetben a vallalati adossagallomanyok kezelése is nehe-
zebbé valik. Mivel folyamatosan ellatasi problémakkal, alkatrészhiannyal, szallitasi
sziik keresztmetszetekkel és a felfelé szaguldd arakkal kiizdenek, nehezen tudnak
jO dontéseket hozni, hosszabb tavu stratégiat kialakitani. Ez meglatszik a kiilonbo-
z0 hangulatindikatorokon is: decemberben a legtobb még lejtmenetben volt. A né-
met vallalatok hangulataban a januari IFO kis mértékii javulast mutatott ugyan, de
még messze alatta marad a tavalyi csucsnak. Ami érthetd is, hiszen a sziik szalli-
toi keresztmetszetek belathaté idén beliil nem enyhiilhetnek, viszont az arnyomas
és a monetaris kdrnyezet valtozasa, valamint az orosz—ukran konfliktus gazdasagi
kovetkezményei miatt erds a bizonytalansag. Némi optimizmusra ad okot, hogy a
német vallalatok valamivel kedvezObbnek itélik meg exportkilatasaikat, kiilonosen
az elektronikai dgazatban, a gépgyartasban és a vegyiparban. Ez a német cégek be-
szallitoinak — koztiikk magyarorszagi vallalkozasoknak — kedvezd, feltéve hogy ezek
a folyamatok tartésak maradnak.

Az idei eurdpai konjunkturdlis folyamatokban fontos szerepet jatszhat a
NextGeneration EU. Az Eurdpai Unid torténetének eddigi legnagyobb gazdasag-
0sztonzo csomagja a gazdasag valamennyi teriiletét érinti, korszeriibb, versenyké-
program csak lassan halad eldre, s hatdsai csak hosszabb tdvon valnak érezhetdvé.
A z0ld és digitalis Eurdpa iranyaba mutatd fejlesztések valoban komoly szerkezeti
atalakitasokat indithatnak el, am ezeknek kedvezétlen kovetkezményei is lehetnek,
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mert megjelennek ugyan 0j 4gazatok, allaslehetdségek, de régiek elvesznek. Az atala-
kulas csak lassan megy végbe, s a kevésbé versenyképes gazdasdgok szamara nagy
aldozatokkal jarhat. (Példaul azt, hogy az energiagazdalkodas terén mi tekinthetd
z6ldnek, beletartozik-e az atomenergia, sokszor az egyes orszagok sajat érdekei ha-
tarozzak meg.) Szamos orszag szamadra ez az 1j unios eszkdz elsésorban azért fontos,
hogy a valsag alatt elszenvedett veszteségeit kompenzalja, és a szigorodd moneta-
ris kornyezetben is tobbletforrashoz jusson. Példaul Olaszorszagnak, az uj program
legnagyobb kedvezményezettjének az unids iranyelvek szerint a rd jutd forrasok
kétharmadat a déli teriiletek felzarkoztatasara kellene forditania, ezzel szemben az
olasz kormany altal prezentalt tervek kevesebb mint 40 szdzalékot szannak erre. Az
olasz kormany az Osszes forrast (a visszatéritendé tamogatast és a hitelt) igénybe
kivanja venni, s a tervezett beruhazasokat és szerkezetvaltasi programokat (példaul
a digitalizacio erdsitését) 2026-ig befejezné. Ezek a forrdsok a 2019. évi olasz GDP
mintegy 10 szazalékat teszik ki, dontéen allami kozberuhdzasokat timogatnanak, s
nagyon sok teriilet kozott oszlananak meg: a mar emlitett digitalizacio, a zold gaz-
dasag mellett kozlekedésfejlesztésre, terlileti és szocialis kohéziora, az egészségiigy,
az oktatas ¢és a kutatds fejlesztésére, a kultra és a turizmus tdmogatésara egyarant
forditandnak forrasokat. Kérdés, hogy ezek a programok milyen gyorsan indulnak
meg és mennyire tudnak hozzajarulni a sulyosan eladosodott, a valsagtdl leginkabb
sujtott olasz gazdasag esetében egy dinamikus, fenntarthatdé novekedési kornyezet
kialakulasahoz. Més orszdgokban is féld, hogy a program altal eldiranyzott tul sok
cél a forrasok felhaszndldsanak a szétforgacsolodasahoz vezethet, a kiilonboz6 ira-
nyu fejlesztések nem erdsitik egymast, s 0sszességében nem generalnak olyan mér-
tékll névekedést, mint ahogyan azt korabban vartak.

A kiilonboz6 regionalis fesziiltségek és azok esetleges eszkalacidja szintén je-
lentds kockazatot jelent. Az ukran—orosz konfliktus kiélezddése, az orosz invazié
valoszintiségének novekedése elsésorban Eurdpara nézve jelenthet veszélyt, hiszen
az olaj- és gazellatas alapvetden az orosz szallitasokon mulik. Oroszorszag keres-
kedelmi partnerként sem lebecsiilendé az Eurdpai Unid orszagai szamara, hiszen
példaul Németorszag 6tddik legfontosabb union kiviili exportpartnere. Nem vélet-
len, hogy a németek nagyon 6vatosak az Oroszorszaggal szembeni szankcidkkal,
hiszen ezek bevezetése bumerangként iithet vissza. Mindez az amugy is nyugtalan
nyersanyagpiacokra is kihat: a szlikos kinalat és az orosz—ukran konfliktus kovet-
keztében — lehet, hogy csak atmenetileg — 90 dollar fol¢ emelkedett a hordonkénti
olajar, amely december végén 75 dollarra mérséklodott.
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Mindezek alapjan nehéz megmondani, hogy milyen évnek néziink elébe. 2021
a 2020-as recessziot kdvetden a korrekcid éve volt, ami a legtobb orszagban a val-
sag miatt elszenvedett veszteségek kompenzalasat jelentette. A konjunktira gorbé-
je hullamvasutra hasonlitott, hiszen a jo masodik negyedév utdn a pandémia Gjabb
hullama visszavetette a gazdasagi novekedés litemét. Az idei évre is igaz, hogy a
Covid—19 kiilonb6zé mutansai jelentds bizonytalansagot visznek a globalis gaz-
dasagba, tovabbra sem tudni, mikor lesz vége a jarvanynak, mennyire jelent vé-
dettséget az oltas, bizhatunk-e abban, hogy lassan valoban szelidiil a jarvany. Bar
a pandémidnak a konjunktirara gyakorolt kozvetlen hatdsai mérséklédnek, mivel
egyre jobban megtanulunk egyiitt élni az 0j helyzettel, azonban szamos kozvetett
hatas fennmarad. A legnagyobb kockazatot a vartnal erdsebb inflacio jelenti, annak
minden gazdasagi kovetkezményével. Mindez a gazdasagi szereplok szamara meg-
neheziti a tervezést, beruhdzasi, fejlesztési dontéseiket késdbbre halasztjak. Egy-
elére mindenki arra szamit, hogy az idén és jovore is erdteljes gazdasagi ndvekedés
varhato, ugyanakkor a legtobb eldrejelzd folyamatosan lefelé korrigalja a dinamika
mértékére vonatkozo prognodzisait. Ebben a globalis bizonytalansagban elsdsorban
azok az orszagok keriilnek nehéz helyzetbe, amelyek mar a valsagba is rossz szerke-
zettel sodrodtak bele, és e gyengeségeiket az elmilt idészakban sem tudtak korrigal-
ni, hiszen a valsag kovetkezményeinek enyhitésére fokuszaltak. Az a féktelen kolte-
kezés, amibe egyes orszagok fiskalis politikaja a valsagra reagalva belekezdett, sok
esetben a fogyasztast porgette fel a rovid tavi eredmények, a pandémia kedvezdtlen
hatasainak mérséklése érdekében, ugyanakkor a szerkezetvalté nagy beruhdzasok
még nem kezdddtek el. A valsag megmutatta, hogy mennyire sériilékenyek a gaz-
dasagok, s hogy a nagy fejlett orszagok lassuldsa a gyengébbeket is magaval rantja.
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SULYOS OROKSEG: IKERDEFICIT ES GYORSULO INFLACIO

Az elmult két évben fordulat kovetkezett be a magyar gazdasagpolitikdban.
Amig a 2010 és 2019 kozotti idészakot viszonylag szigort pénziigyi egyensulyt cél-
706 gazdasagpolitika jellemezte, addig 2020 6ta elszabadult a koltségvetés, az infla-
ci6 felgyorsult, és dramaian romlik a kiilsé pénziigyi mérleg. A korabban tobbé-ke-
vésbé ovott kiilsd és belsé pénziigyi egyensuly felborult, az ugynevezett ikerdeficit
veszélye sejlik fel.

Kézenfekvo ezt a trendvaltast a koronavirus-jarvany gazdasagi kovetkezménye-
ivel magyarazni. Es ez részben igaz is. A valsag kovetkeztében csokkentek a koltség-
vetési bevételek, mikdzben a kiadasok — részben a rendkiviili allami tdmogatésok,
részben a jarvannyal kapcsolatos egészségiigyi beszerzések és raforditasok néveke-
dése kovetkeztében — emelkedtek. A koltségvetési hidny és az allamaddssag rataja
2020-ban és 2021-ben a vilag legtobb orszagaban emelkedett.

Ugyanakkor a koltségvetési magatartas megvaltozasaban nemcsak a koronavi-
rus-jarvany kdvetkezményei jatszottak kozre, hanem a politikai konstellacié valtoza-
sais. A kormany a 2019. évi onkormanyzati valasztasok eredménye alapjan érzékelte,
hogy a politikai kdzhangulat némileg megvaltozott, ezért a népszeriiség fenntartasat
pénzosztassal is meg kell tdmasztani. 2020 tavaszan az Eurdpai Unio felfiiggesztette
a koltségvetési deficitre és az allamaddssagra vonatkozo korlatokat, ez pedig lehe-
toséget nytjtott a — gyakorlatilag korlatlan — allami koéltekezésre, minden szankcio
nélkiil. A kettd egybeesése érdekes torténelmi helyzetet idézett el, amely egyfeldl
lehetdséget, masfeldl erds igényt teremtett a koltségvetési koltekezésre.

Igaz, a magyar koltségvetés a valsag elott is csak latszolag volt fegyelmezett.
Az allamhaztartas hianya 2012 és 2019 kézott minden évben a GDP 2-3 szazaléka
kozott ingadozott ugyan, azaz éppen alatta maradt az uniés szabalyok szerinti 3 sza-
zalékos hatarértéknek, am ez a viszonylag gyors gazdasagi ndvekedés koriilményei
kozott kifejezetten magas deficitnek tekinthetd. A kormany 2015 és 2019 kozott is
prociklikus koltségvetési politikat folytatott, hiszen kifejezetten magas novekedési
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iitem mellett csupéan arra torekedett, hogy a kdltségvetési hianyt éppen hogy 3 sza-
zalék alatt tartsa. Ezt mutatja az igynevezett strukturalis deficit mutatoja, amely az
allamhaztartas hianyat nem a tényleges, hanem a potencialis ndvekedés altal meg-
hatarozott nominalis GDP-hez viszonyitja (és kisziiri az egyszeri tételeket). Nos, a
strukturalis deficit Magyarorszagon 2015 és 2019 kozott atlagosan meghaladta a 3
szazalékot, ezzel holtversenyben az elsé harom helyek egyikén osztozott (érdekes
moédon Spanyolorszag €s Franciaorszag mellett). A visegradi négyek tobbi orszaga-
ban a strukturalis hidny ebben az idészakban a GDP 0 és 2 szazaléka kozott volt,
Csehorszagban 0,2, Lengyelorszagban ¢s Szlovakidban pedig 2 szazalék koriil. Ez a
mutatd azt jelzi, hogy a jo konjunktura, illetve a gazdasag fehéredése nyoman meg-
ugré adobevételek kovetkeztében a koltségvetési hianynak alacsonyabbnak kellett
volna lennie. A kormany azonban a pluszbevételeket rendre elkoltotte. 2019-ben mar
éppen 2,9 szdzalékos hianyt ért el, ezt azonban 3,8 szdzalékos strukturalis deficit
kisérte.

A Covid-valsag idején, 2020-ban a helyzet némileg megvaltozott: mind a gazda-
sagi teljesitmény, mind az allami bevételek visszaestek. A fent leirt mintazat azon-
ban nem modosult. A kormany tovabbra is bokeziien osztogatta az 4llami beruhazasi
tamogatasokat, a tularazott egészségiigyi beszerzésekrdl nem is beszélve. A magyar
allamhaztartas 8,1 szazalékos hianya ugyan nem kirivé az unios tagorszagok kozott,
a strukturalis hiany (5,8 szazalék) azonban a negyedik legmagasabb lett a 27 or-
szag kozott (Litvania, Romania és Szlovakia utan). A 2021. évi részadatok alapjan is
megallapithato, hogy a fiskalis politika Iényegében nem valtozott. Ugyanakkor egy-
fajta eltolodas tapasztalhato a koltekezés szerkezetében: a kormanyparti beruhazok
nagy 0sszegli timogatasa mellé becsatlakoztak a lakossagnak (valasztoknak) adott
bokezii juttatisok. Igy torténhetett, hogy 2021-ben az allamhéztartas pénzforgalmi
hianya az el6z6 évi, 5500 millidrd forinthoz kézeli érték utan ismét 5 ezer milliard
forint folé kuszott, annak ellenére, hogy az adobevételek jocskan meghaladtak a
tervezettet. S ez a folyamat 2022 elején is folytatodik.

Magyarorszag azon kevés uniods tagorszagok egyike, ahol 2020-ban a GDP
nemzeti valutdban kifejezett nominalis értéke — a valsag koriilményei kozott is —
emelkedett, mivel a gazdasag visszaesésének a mértéke kisebb volt, mint a nemzeti
arszintvaltozas mérésére hasznalt GDP-deflator. Azaz, a GDP-aranyos hianymutaté
nevezdjének értéke a magas inflacié miatt nétt, ami csokkentette a tort értékét, a
hianyratat. Feltehetéen hasonld tortént 2021-ben is, amikor a varhatéan 6-6,3 szaza-
1¢kos gazdasagi novekedést 7-8 szazalékos GDP-deflator kisérheti, azaz a nominalis,
foly6 aras GDP 13-14 szazalékkal emelkedhet. Ez mérsékli a hidnymutatot és lehe-
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tové teszi, hogy a pénzforgalmi hidny a nominalis GDP 10 szazaléka alatt maradjon,
holott kisebb arindex mellett jocskan meghaladta volna azt.

A magas inflacio tehat latszolag ,,megmentette”, szépitette az allamhaztartasi
hidny és az allamadossag ratdjanak mutatojat. Kisebb GDP-deflator mellett az al-
lamadossag GDP-aranyos rataja sem ,,csak” 80 szazalékra ugrott volna fel, hanem
jocskan a folé. A magas inflacio azonban kétélii fegyver a koltségvetésihiany- és az
adossagrata csokkentésére, st inkabb veszélyesnek is nevezhetd, mivel az egyéb
gazdasagi kara felmérhetetlen. A magas inflacio szétzilalja a termékpiacokat, erésen
sujtja az also kereseti csoportok vasarlderejét, és olyan kiszamithatatlansagot hoz
a gazdasagba, amely egy 1d6 utan, kiilondsen az inflacidés varakozasok erdsodése
kovetkeztében, veszélyezteti annak teljesitményét is. Nem allithatjuk, hogy a kor-
many torekedett az inflacié flitésére, mert az szamara is, kiilondsen a valasztasok
eldtt kifejezetten kellemetlen koriilmény (bar alkalmas a kdzszféra béremeléseinek
elinflalasara). Am lathatélag nem vette figyelembe azt, hogy koltekezésével tovabb
erdsiti az inflacidos nyomast. Pontosabban: ez a veszély, ha szamolt is vele, nem volt
(és most sincs) a prioritasok kozott.

Az inflacio emelkedése globalis jelenség, amely a vildg legtdbb orszdgiban a
valsag els6 hullamanak a lecsengése utan erdsodott meg, amikor a viszonylag gyors
helyreallitast nem kisérte a termeléshez sziikséges nyers- és alapanyagok kinalata-
nak megfeleld emelkedése, és a szlik szallitasi kapacitasok is akadalyoztak az ella-
tast. Az OECD-orszagok tobbségében régen nem tapasztalt magas inflaciot jelez a
statisztika. A magyar harmonizalt fogyaszt6i arindex (HICP) azonban az Europai
Unidn beliil a legmagasabb volt 2021-ben, 5,2 szazalék (holtversenyben Lengyelor-
szaggal), mikozben az unios atlag 2,9 szazalék volt.

Ekozben a kiilkereskedelmi mérleg is romlik. 2021 kdzepétdl a belfoldi felhasz-
nalas (a haztartasok fogyasztasa €és a kozosségi fogyasztas, valamint a brutto fel-
halmozas) hozzajarulasa a GDP ndvekedéséhez gyors litemben emelkedik, mikoz-
ben a kiilkereskedelemé (nettd export) negativva valt. Ebben szerepet jatszanak a
Covid-valsag hatasanak tekinthetd zavarok az alapanyag-ellatasban, ami akadalyoz-
za a magyarorszagi nagy exportdrok, elsdsorban a gépjarmiipari cégek kivitelét.
Ugyanakkor a belfoldi felhasznalas gyors novekedése — magas importigénye miatt
— Onmagaban is implikalja a kiilkereskedelmi mérleg romlasat. A gazdasag fiskalis
flitése tehat az import novekedésén keresztiil jelentésen rontja a kiilkereskedelmi és
a folyo fizetési mérleget. Ez is olyan Osszefiiggés, amelyet a gazdasagpolitika haj-
lamos figyelmen kiviil hagyni. Fiskalis eszkozokkel lehet ugyan eréltetni a belfoldi
felhasznalas novelését a GDP stimulalasanak érdekében, ez azonban kdnnyen lecsa-
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podhat az import novekedésében, azaz a nettd export csokkenésében, ami viszont
mérsékli (akar semlegesitheti) a fiskalis 0sztonzés GDP-t noveld hatasat.

A fogyasztoi arindex a 2017 oOta tartd lassu, de tendenciaszeri emelkedés
ellenére 2021-ig még benne maradt a jegybanki 3+1 szdzalékos célsavban (2019-ben
3,4 szazalék, 2020-ban pedig 3,3 szazalék volt), bar egyre jobban megkdzelitette
annak felsd hatarat. 2021 tavaszatdl azonban az inflacié gyors emelkedésnek indult,
novemberben és decemberben 7,4 szazalékot ért el, s ez a magas arindex feltehetdleg
2022 els6 felében is fennmarad. A jegybank, a veszélyt érzékelve, 2021 nyaran az
alapkamat emelésérdl dontott. A kamatemelési ciklus és a jegybanki egyhetes betét
kamatanak emelése, valamint a monetaris politika mas, valsagkezelési eszkdzeinek
kivezetése megkezd6dott ugyan, de nem éppen kovetkezetesen. A realkamat ugyan
még mindig negativ, a jegybanknak azonban nincs mas eszkdze az arnyomas mér-
séklésére, mint a hitelkamatok emelése és a pénzkindlat szlikitése.

Olyan gazdasagpolitikai mix alakult tehat ki, amelyben a koltségvetési politi-
ka adossagnovelésbdl finanszirozott keresletdsztontd 1épései erdsitik az inflacios
nyomast, amit pedig a monetaris politika kamatemeléssel probal ellensulyozni. Az
egyik fliti, a mésik pedig hiiti a gazdasagot, mikdzben mindketté pénzpiaci egyen-
sulytalansaggal jar, és még a novekedést sem serkenti a fiskalis politika altal elvart
mértékben. A laza fiskalis és a szigori monetaris politika elegye pedig nem szokott
jo kimenetellel jarni, ezt a tankdnyvi igazsagot a kozelmult magyar gazdasagtorté-
nete is bizonyitotta. A 2022-es évet tehat stilyos pénziigyi orokséggel kezdi meg a
magyar gazdasag.
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HELYREALLITAS VAGY FEJRE ALLITAS?
Pandémia

Helyreallitason a kérdés feltevdje nyilvanvaloan a Covid—19-es vilagjarvany
kitorése elotti allapotok ujraélesztését, utolérését érti, a korlatozasoktol mentes,
globalis vilagrend visszatérését. Ennek legfobb akadalyozodja — ha ugy tetszik, leg-
gyengébb lancszeme — egy jabb nagy erejii, a vilagon végigsdproé pandémia lehet.
Meglehet, az omikron kivaltotta hullam ezt hozza el, de — mint a szakértdk is allitjak
— ez egyben a jarvany végét is jelentheti. Részben az altala kivaltott magas ny4j-
immunitas, részben a virus elgyengiilése miatt. De hogy torténhet-e egészen mas
is e végkifejlettel szemben, azt a virologusok sem tudjak egyértelmiien megitélni.
Ami ma biztos, az a bizonytalansag, s ez a produktiv szféraba torténd befektetok
bizalmatlansaga révén a lehetségesnél lassubb helyreallast eredményez a vilaggaz-
dasagban.

Am barmi torténjen is a virus frontjan, a magyar gazdasagban — legalabbis 2022
els6 honapjaiban — nem szamitok arra, hogy a termelést, szolgaltatasokat megakasz-
to Ujabb lezarasokat rendelnek el. A valasztasokra késziild Orban-kormany bejelen-
tés nélkil atvette a svéd modellt. Magyarorszag szabad orszag, ahol szabadon lehet
jonni, menni, megfertdzédni. A kormany gy vette, hogy a jarvany elleni védekezés
feladatat az oltdanyagok beszerzésével letudta, a tovabbi feladatokat kiszignalta az
allampolgarokra. (Ez annyit tesz, hogy a jarvdnyban magara hagyott tarsadalom v¢é-
dekezzen gy, ahogy tud.) Csak a maszk — ez is tetszéleges lehet! — hasznalatat irta
el6 egyes helyeken.

A vilagviszonylatban is kiugro haldlozasi adatok Magyarorszagon nem részei
a kozbeszédnek, nem valtak a jarvany elleni fellépés szabalyozdjava. Az emberi
eréforrasok minisztere, Kasler Miklos altal legyengitett egészségiigy szédelgd fel-
dicsérésével és a korhazi informaciok zarolasaval a kormany a sziikségesnél ala-
csonyabbra szoritotta a tarsadalom veszélyérzetét: nincs itt semmi latnivalo, tessék
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hazamenni és oltakozni, jarvany sincs. A ,,védekezésnek” ez a mddszere az év elsd
felében — vélelmezhetéen — nem fog megvaltozni, mert a kormanyzati felmérések azt
mutatjak, hogy a lezarasok, tovabbi korlatozasok rendkiviil népszeriitlenek lenné-
nek, veszélyeztetnék a valasztasokra késziilé kormanypartok nyerési esélyét. Mind-
ezekre tekintettel allitom, hogy a magyar gazdasagban mar 2021-ben, a harmadik
hullamot kdvetden helyrealltak a vilagjarvany elotti allapotok — a zarlatok feloldasa
révén.

Politika

A magyar nyelvhasznalat szerint a helyreallitas valaminek, ami elromlott, a ki-
javitasat jelenti, a korabbi, kisiklott allapot visszaallitasat. (Igy beszéliink példaul a
rend, a béke helyreallitasarol habort utan, vagy a forgalom Ujrainditasarol, helyre-
allasarol, amikor baleset utan véget ért a helyszinelés.) Ilyen értelemben nincs mit
helyreallitani a magyar gazdasagban, mert annak a NER szerinti szabalyossagait a
jarvany egyaltalan nem siklatta ki, s6t megerdsitette. Megerdsitette olyan értelem-
ben, hogy az unids deficitszabalyozas aloli felmentés, tovabba a cégek szigort allami
tamogatasi tilalmanak a felolddsa utan az allami Ujraosztas még inkabb feliilirta a
piacgazdasagi miikkodés szabalyossagait, a horizontalis koordinaciot. A korabbinal is
markansabb lett az egy kozpontbdl vald gazdasagiranyitds és tékeallokacio, azaz a
vertikalis koordindci6 a horizontalis piacival szemben. Megmaradt, sét foler6sodott
a politikailag miikodtetett NER, és gyengiilt, tovabb korlatozodott a piaci verseny
szerepe, ami nemzetkozi 6sszevetésben a magyar gazdasag egyébként is gyengébb
teljesitményének okozdja. Mindemellett nem valtoztak a NER-ben képviselt szoci-
alpolitika szempontjai sem, amelyek szerint a munkalapu tarsadalomban a raszoru-
loknak nem jar semmi ,,ingyen”. A kormany gazdasagi valsagkezelésének markans
kovetkezménye az lett, hogy a tarsadalmon beliili jovedelmi és vagyoni kiilonbségek
tovabb novekedtek.

Vagyis nemhogy a nyomat nem lehetett latni annak, hogy a pandémia alatt a
NER miikodési rendje elromlott volna, de vezérldelvei még markéansabban titkdztek
ki. igy a magyar gazdasagnak a sz6 eredeti értelmében vett helyreallitasarol akkor
beszélhetnénk, ha az Orban Viktor altal kiépitett rendszer lebontdsa megtorténne,
¢s a politikai érdekek elsddlegességén alapuld szabalyozasbol vissza lehetne térni a
piaci normalitdshoz. Ahhoz a helyzethez, amikor nem egy sziik politikai elit érde-
kei mikodtetik a gazdasagot, nem ennek alapjan torténik a jovedelmek Gjraosztésa,
hanem a piaci verseny sarkall egyre jobb, a nemzetkdzi piacokon is értékelt telje-
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sitményekre, s ezt méltanyos allami szocidlpolitika egésziti ki. Vagyis eminensen a
szocialis piacgazdasagot kellene helyreallitani (mar megint feltalalni!?), am ennek a
helyreallitasnak a ,leggyengébb lancszeme™ a regnaldé Orban-rezsim. Az ilyen ér-
telemben vett helyretétel a befeszitett fékek (Koltségvetési Tandcs, Allami Szam-
vevOszék, Alkotmanybirdsag, Médiatanacs stb.) és a NER-hivek altal elfoglalt piaci
és nem piaci poziciok kovetkeztében akkor is nehéz lenne, ha az 0sszeallt ellenzék
a parlamenti valasztasokon torténetesen le tudna valtani az uralg6é kormanyzati ad-
minisztraciot.

Gazdasag

Ha az eddig irottaktol eltekintiink, és azt feltételezziik, hogy Magyarorszagon
normalis piacgazdasiag mikodik, amelyben mar csak a novekedés iitemét kellene
helyreallitani a pandémia kitorését megel6z6 harom esztend6 évi négy-ot szazalékos
mértékére, akkor ennek is tobb hatuliitdje van. Ezek bemutatasa soran a tényezok
fontossagi sorrendjét nem tudjuk megadni, mivel azok egymassal szorosan dssze-
fliggenek.

1. Nem lehet figyelmen kiviil hagyni, hogy a 2017 és 2019 kozotti ndvekedést az
unids forrasok évi atlagban a GDP koriilbeliil négy szazalékaval tamogattak meg.
Hogy a megcsappant unios pénzekkel milyen miitkddésre képes a magyar gazdasag,
azt a 2016. évi teljesitménye mutatta, amikor a megel6z6 esztendd 3,7 szdzalékos no-
vekedése utan csupan 2,2 szazalékkal boviilt a GDP. Ez volt ugyanis az az év, amikor
az el6z6 ciklus pénzeibdl mar igen kevés csorgott be, a 2014—2020-as periddus pro-
jektjei pedig még nem indultak el. De 2017-t6l a kormdny mindent elkdvetett, hogy
a 2014 és 2020 kozotti hétéves koltségvetésben megitélt briisszeli forrasokat miel6bb
lehivhassa, és az eredmények nem is maradtak el.

Jelenleg — 2022 elején, amikor ez az iras késziil — ugy all a helyzet, hogy egy-
elére csak a 2014 és 2020 kozotti unios forrasok beérkezésére lehet szamitani, ame-
lyeket a magyar koltségvetés megeldlegezett (az n+3 szabdaly alapjan a 2023-ig még
lehivhato dsszeg koriilbeliil 8 milliard eurd). Minthogy az ezekbdl a pénzekbdl fi-
nanszirozott projektek nagyrészt befejezodtek, az unids forrasok a hazai hitelek tor-
lesztésére mennek el, azok mar nem jelentenek tobbletnvekedési hajtoerdt. ,,Csak”
a tékemérleget sz¢pitik, ami persze nem elhanyagolhat6 szempont a foly6 fizetési
mérleg tetemesre duzzadt hianya mellett. Am még ezzel egyiitt is azt prognoszti-
zalja a Magyar Nemzeti Bank, hogy az orszag 2022-ben is kiils6 forrasbevonasra
szorul.
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Azuni6 helyreallitasi alapjanak (Next Generation EU) a felhasznalasara benyj-
tott magyar palyazatot ez id6 szerint Briisszel még nem fogadta el, és jelzések szerint
kivar vele a parlamenti valasztasokig. Koriilbeliil hétmilliard eurd vissza nem téri-
tend6 tamogatas sorsa a tét. Az e mellé hitelként felvehet6 10 milliard eurdrol Orban
Viktor a tavaly aprilisi briisszeli latogatdsa utan lemondott, amit Gulyas Gergely
kancellariaminiszter masnap azzal indokolt, hogy a kormany nem akarja eladdsitani
az orszagot (sic!).

A harmadik briisszeli forrast a 2021-2027-es koltségvetési periodusban Magyar-
orszagra jutd 22,5 milliard eurd kohézids tdmogatas képezné, amelyet az agrarpo-
litikai célokat szolgald 11,9 milliard eurd egészit ki. Ezek igénybevételéhez meg
kellene kotni a partnerségi megallapodast, bemutatva a tervezett forrasfelhasznalas
programjait. Tavaly december végén a kormany elkiildte a partnerségi megallapo-
dast az Eurodpai Bizottsagnak, amelynek négy honap alatt kell jovahagynia azt. Az
Uj uniés forrasokbol — a Pénziigyminisztérium szamitasa szerint — évi atlagban a
GDP 3,4 szazaléka jonne be. Am mind a helyreallitasi alap, mind a hétéves koltség-
vetés forrasainak briisszeli folyositasat feltartdztatja, hogy azok felhasznalasat az
uni6 jogallamisagi kritériumok meglétéhez koti, amit viszont Orban Viktor korma-
nya vitat. Mindebbdl az kdvetkezik, hogy a ndvekedési iitem helyreallasanak egyik
sziik keresztmetszete maga a regnal6 kabinet. A kormany ezt azzal kivanja felolda-
ni, hogy — mint allitja — minden tervezett programot elindit, koltségvetési forrasbol
megeldlegezve. De hogy valdban igy lesz-e, ma még nem atlathato, kiilonosen annak
ismeretében, hogy 2021-2022-re 1100 milliard forintos beruh4zasi megszoritast je-
lentett be.

Amennyiben a magyar koltségvetés megeldlegezi a briisszeli forrasokat, az eb-
bél adodo koltségvetési hidny csak a pénzforgalmi deficitet emeli meg, nem érinti
az unios elszamolas (ESA) szerinti mutatot. Am a pénzforgalmi hiany a maga ka-
matterhével egyiitt hozzaadodik az egyébként is felduzzadt allamaddssaghoz, ami
sériilékenyebbé teszi az orszagot, megdragitja a finanszirozasat. Ez jobb esetben
»csak” a fizetend6 kamatfelarak emelkedésében csapddik le. A kamatszint ndveke-
dése egyébként is varhatd, azt a pandémiavalsagot kdvetden az inflacio elleni fellé-
pés kikényszeriti.

2. Idén is folytatodik a kétezres évek utan kiiktatodott ikerdeficit ,,termelése”,
azaz a bels6, az allamhaztartas hianyaval parhuzamosan jelentkezd kiilsé egyen-
sulyromlas. De annak szerkezete kedvezdtlenebb, mint 2021-ben, mivel a hatterében
nem a késobbi ndvekedési lendiiletet megeldlegezd és igy az addssagtorlesztést lehe-
tové tevo beruhazasok huzodnak meg, hanem a fogyasztas felfutasa. A korabbi, a n6-
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vekedés és egyensuly-alakulas szempontjabol kedvezd beruhazas- és exportvezérelt
palya helyén ebben az évben a fogyasztas htizta valik dominaloéva. A fogyasztasnak
is van novekedést serkentd hatasa, de joval gyengébb, mint a beruhazasoknak, vi-
szont importvonzatan keresztiil rontja a kiils6 egyensulyt. Rdadasul 2022-ben olyan
kortilmények kozt teszi ezt, amikor a kiilpiacok kereslete gyengélkedik. A hitelbdl
finanszirozott, fogyasztas huzta ndvekedés az el6z0, szocialistanak nevezett rend-
szer legrosszabb iddszakat idézi fel, és tavlatosan novekedésgyengité hatdsa van.
Vagyis nem kifejezetten kedvezo6 erre a palyara ,,helyreallitodni”.

A fogyasztas idei berobbandasanak kifejezetten politikai oka van: a valasztasokra
késziilé kormany soha nem latott méretii jovedelemkidramoltatassal udvarol a sza-
vazatok megszerzéséért. A keresletnovekedés valamennyi formajanak (béremelések,
adokedvezmények, ado-visszatérités, a hitelmoratorium meghosszabbitasa, arsapka,
kamatstop, a nyugdijasok extra jovedelmi kedvezményezése) hatterében olyan kor-
manyzati dontés huzodik meg, amelynek kdvetkezményei a koltségvetésre, a cégekre
¢és a bankokra harulnak. Olyan tarsadalmi rétegek jutnak megemelt jovedelmekhez,
amelyek korabban korantsem voltak a kormanyzati politika kedvezményezettjei. Ok
a kapott juttatasok zomét el fogjak kolteni. Ez¢ért a haztartdsok nettd megtakaritasa
varhatoan csokken, ami az dllamhaztartas deficitjének és a cégek nettd hitelfelvéte-
lének novekedésével egyiitt emeli az orszag kiilsé finanszirozasi igényét.

3. A Pénziigyminisztérium szerint 2022-ben 14 szazalékos atlagbér-emelkedés
varhat6, ami mas jovedelmekkel egyiitt hozz4jarul ahhoz, hogy a teljes lakossa-
gi jovedelmek tiz szdzalékot meghaladd mértékben ndjenek. A generalt kereslet-
tobblet nemcsak a GDP-t huiizza, hanem az inflaciot is, kiilonds tekintettel a feszes
munkaerdpiaci koriilményekre.

Bérmilyen kormany alljon is fel 2022-ben, els6dleges feladata nem a pandémia
kivaltotta valsag kezelése lesz (6t szazalék koriili ndvekedésnél hol is van valsag?),
hanem a negyedik Orban-kormany politikai, hatalmi szempontjainak érvényesité-
sébdl eldallt kiilso és belsd egyensulyvesztés romjainak az eltakaritasa. Ezek koziil
—valoszintileg — az inflacio elleni kiizdelem lesz a legnehezebb. Idén a forintinflaciot
ugyanis varhatéan jobbdra csak a kiilsé kortilmények hiitik: a globalis piaci hidny-
helyzetek enyhiilése, felszamolodasa, az energiadrak stabilizalodéasa, azaz az impor-
talt inflacié mérséklédése (ha mindez a forint er6sddé arfolyamaval parosul, az még
jobb). Ugyanakkor a forintinflaciot beliilrdl fiité tényezék megerdsodnek.

A magyar gazdasagba ugyanis nagyon mélyen beleivodott az inflacié és az inf-
lacids pszichozis, ami mar az alacsony kiilsé inflacié iddszakéaban, 2017-t6l is kitit-
kozott. Ennek jele tobbek kdzt a maginflacio novekedése. Az alapinflacio 2021-ben
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ugy kozelitette meg a négy szazalékot, hogy az év tavaszan kivették a szamitasabol
a legmagasabb aremelkedést jelzo élvezeti cikkek korét. Ebbdl koriilbeliil egy sza-
zalékpontos csokkenés adodott. Vagyis valtozatlan szambavételi modszertan szerint
a maginflacid tavaly valosziniisithetéen 6t szazalék koriil alakult volna, meghaladva
a jegybank inflacios céljanak felsd toleranciasavjat. Mindez bizonyiték arra, hogy
a forint inflacidja eminensen nem kivételes, kiils6 hatdsokra erdsddott fel, hanem
nagyon is széleskoriien volt s van is jelen a termékek és szolgaltatasok arképzésében.

Ebbdl kovetkezik, hogy a tavaly felturbosodott belfdldi termeldi arnyomas (az
iparban, a mezdgazdasagban, a szolgaltatasok terén) 2022-ben at fog gytiriizni a
fogyasztdi arakba is. Annal is inkdbb, mert ehhez a kormany dontései altal felfiitott
kereslet szabad teret ad. A keresleti tobblet altal megnétt aremelési mozgastérben
szabadon érvényesiilhet a bér-ar spiral hatsa is, amit a drasztikusan megemelt mi-
nimalbéreken til az éppen ezért eldallo bértorlodasok felolddsdnak igénye szintén
hajt. A cégek és bankok ar- és dijemelési torekvéseit nem fogja visszatartani a mun-
kabérterhek mérséklése. Az inflacios varakozasok magas szinten rogziiltek, és bein-
ditottak a veszélyes anticipalt inflacio miikodését.

Az inflacié megfékezését 2021 nyardn csak a Magyar Nemzeti Bank tekintette
feladatanak (a jegybanktorvény szerinti ez a kotelessége), amikor elinditotta kamat-
emelési ciklusat. Ennek gyakorlata azonban ellentmondasos volt, és igy nem tudta
meggy0Ozni a forint ellen spekulalokat. A forint arfolyama az év masodik felében
tovabb romlott, az eurd arfolyama atlépte a 372 forintot is, amire kordbban nem volt
példa. Ugyanakkor a kormanyzat fiskalis és jovedelempolitikai dontései tovabbra is
az inflaci6 gyuanyagaként szolgaltak. Kialakult az a helyzet, amikor a Magyar Nem-
zeti Bank apro szigorito 1épéseivel szemben (mikdzben azért a gdzpedalrdl sem vette
le egyértelmiien a labat) a kormanyzati politika er6teljes gazfroccsokkel szitotta az
inflaciot. Megitélésem szerint a fiskéalis és a monetaris politika — a Miniszterelnok-
ség allitasaval szemben — a bejelentett koltségvetési ,,zarolasok™ kdvetkeztében sem
keriilt szinkronba. Hiszen, ha jol értem, a 2021-2022-re tervezett kiadaselhalaszta-
sok, a kozponti kdltekezés nagyjabol 1100 milliard forintos atmeneti visszafogasa
a beruhdzasi kereslet emelkedését korlatozza, ami csak részlegesen csillapitja a fo-
gyasztoi kereslet boviilését. Vagyis akut inflacidkezelésre nem alkalmas.

Erdemi fordulat az lenne, ha az inflacié megfékezése céljabol elkezdett kamat-
emelés erdteljesebb fiskalis konszolidacioval parosulna. Csakhogy ez a névekedést
fékezd erével hat. Az ellenkezdje lenne annak, mint amit 2017-2019 kozott a ndveke-
dés 6sztonzése érdekében kozdsen felmutatott a monetaris és fiskalis politika, kiegé-
szitve az ugyancsak kormanyzati szintrdl stimulalt dinamikus jévedelempolitikaval
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(prociklikus politika). A politika a fordulat utan is prociklikus lesz, csak ellenkezd
elgjellel — fékezni fogja a ndvekedést.

A magyar gazdasagban jelentkezett inflacio letorésének kényszere miatt az al-
kalmazott gazdasdgpolitikai eszkdztar nem lehet anticiklikus, amibdl kiegyensu-
lyozott, magas litemii, fenntarthatd ndvekedés allhatna eld. Hogy ezt mikor érjiik el,
nem tudom megmondani, ennek szamtalan feltétele van. Mindenekel6tt és eminen-
sen a NER szabalyossagai szerint miikodo és azt miikkddteté kormanyzati politika
gyokeres megvaltoztatasara lenne sziikség.
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AZ EGYIK GYENGE LANCSZEM — AZ INFLACIO®

A ,Melyik a leggyengébb lancszem, amely elpattanhat, amely megzavar-
hatja a helyreallitas folyamatat?” kérdésre nehéz megtalalni a jo valaszt, hiszen
igen sok ,,gyenge lancszem” azonosithatd: a jarvanyhelyzet, az atoltottsag alaku-
lasa, ) virusvariansok megjelenésének lehetdsége, a termelési-szallitasi lancok
yjrainditdsanak kérdése, az energiadrak valtozasa, a meghatarozé jegybankok 1épé-
sei, ezzel Osszefiiggésben a befektetdi kockazatéhség alakulasa, a hazai megtakari-
tasok felhasznalasanak iranya (fogyasztas vagy beruhazas), a pénziigyi egyensuly
helyreallitasa, és nem elhanyagolhat6 a geopolitikai fesziiltségek jelentette kockéazat
sem. A kovetkezOkben az inflacioval, annak okaival és a varhat6 hazai inflacios pa-
lyaval kapcsolatos kérdéseket kivinom boncolgatni, mivel a hazai kibontakozas ko-
moly mértékben tamaszkodik a fogyasztasra, a jovedelmeket erodalo inflacio pedig
a visszaesO kereslet miatt rontja a novekedés esélyeit.

A pandémia olyan id6szakban csapott le, amikor a vilaggazdasag valsagok soro-
zata (2007-2008-as likviditasi valsag, az eur6zdna valsaga €s akar ide sorolhatjuk a
migransvalsagot is) karos kovetkezményeinek elharitasan faradozott, ¢s szembesiil-
nie kellett a pandémia altal felgyorsitott megatrendek (digitalizacio, hiperglobalizéacio
megkérddjelezddése, stb.) €s a klimavédelem, a zold atallas jelentette kihivasokkal
is. Mindezek természetesen nem maradtak hatas nélkiil a pandémia miatt kibontako-
zott gazdasagi valsagbol valo kilabalas, a ndvekedés helyreallasa és ezzel egyiitt az
inflacio alakulésa terén sem. Mindazonaltal nagyon komoly eredménynek tekinthe-
td, hogy a 2007-2008-as valsagbdl vald 6-7 évig tarto kildbaldssal szemben most, a
pandémia okozta valsag kitorését kovetd masfél-két év elteltével mar a kibontakozas
kockazatait elemezgethetjiik.

A viszonylag gyors helyreallast a helyes globalis gazdasagpolitikai dontések: a
munkahelyek megdrzését, a gazdasag miikodését timogato fiskalis és az ezt segitd,

* Megjegyzés: A cikkben leirtak nem feltétleniil tikrozik a Magyar Nemzeti Bank és a Magyar

Kozgazdasagi Tarsasag hivatalos allaspontjat.
https://doi.org/10.47630/KULG.2022.66.1-2.101
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célzott programokkal kiegészit laza monetaris politika tették lehetévé (kiilonbo-
z0 programjaival a Magyar Nemzeti Bank mintegy 11 ezer milliard forinttal jarult
hozza a gazdasag helyreallitasahoz). Ezeknek a dontéseknek persze megvolt az ara:
a megemelkedett koltségvetési hianyok, a megugrd dllamadossagok és a megnove-
kedett jegybanki mérlegek jelezték a gazdasag helyreallasat (a novekedés és annak
dinamikaja valsag el6tti szintre vald visszatérését) kovetd normalizacio igényét.

A gyors helyreallas egyben szamos teriileten egyensulytalansagok kialakulasaval
is jart. A pandémia miatti lezarasok idején felhalmozodott kényszermegtakaritasok
szdmos teriileten jelentek meg olyan keresletként, amelyet a kinalati oldal részben
kapacitaskorlatok, részben a termelési/ellatasi lancok szakadozottsdga miatt nem
vagy csak késedelmesen tudott kielégiteni. Az elhalasztott fogyasztas mellett su-
lyosbitotta a helyzetet, hogy a kereslet (egyes szolgaltatasok elérhetetlensége, a home
office elterjedése, stb. miatt) a szolgaltatasok feldl az aruk felé tolodott el. A gaz-
dasagok ujrainduldsa hirtelen megnovekvo keresletet tamasztott a nyersanyagok €s
az energiahordozok irant, a felgyorsuld digitalizacid és a zold atallas ugrasszeriien
megndvelte az igényt olyan nyersanyagok irant (réz, nikkel, kobalt, litium), amelyek
kitermelése, feldolgozasa akadozott. A gazdasdgok némileg megvaltozott szerkezet-
ben torténd ujrainduldsa természetesen hatassal volt a munkaerdpiacra is.

Ez az egyensulytalansag oda vezetett, hogy az elmult évtdl a korabban inkabb
a deflacio miatt aggodo gazdasagpolitikai, monetaris politikai dontéshozok vilag-
szerte a hirtelen megugro6 inflacidval, a gazdasag Gjraindulasanak ,,araval” talaltak
szemben magukat. Az inflacié 2021 decemberében az USA-ban elérte a 8,1 szaza-
I€kot, az eur6zonaban pedig az 5 szazalékot. A 2 szazalékos célt valamennyi tag-
allamban meghaladta, mégpedig gy, hogy az egyes tagorszagok inflacios mutatoi
2,6 szazalék és 12 szazalék kozott szorodtak. Régionkban a 7,4 szazalékos hazai
inflaci6é mellett Csehorszagban 5,4, Lengyelorszagban 8 szazalék, Romaniaban pe-
dig 6,7 szazalék volt a decemberi inflacié. Az inflacio alakuldsdnak mintdzata nagy-
jabdl hasonlo volt mindeniitt, eltérés az id6zitésben volt tapasztalhato: azokban az
orszagokban — és Magyarorszag ebbe a csoportba tartozik — jelentkezett el6szor a
gyorsulo inflacio, amelyek hamarabb tudtak megkezdeni a valsagbol valo kilabalast

Az inflacié megjelenésével egyiitt elkezdddtek a vitdk is arrol, hogy az inflacio
atmenetinek vagy tartosnak igérkezik-e, ennek fliggvényében sziikséges-¢ az arsta-
bilitast biztositani, és ha igen, milyen intézkedésekkel.

A vilag vezetd jegybankjai (Fed, Eurdpai Kozponti Bank) egészen a legutob-
bi id6kig arra hajlottak, hogy az inflaciot alapvetéen a termelési/szallitasi lancok
atmeneti akadozasa okozza, ami az atoltottsag mértékének novekedésével, mun-
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kaszervezési intézkedésekkel, automatizacioval/robotizacioval viszonylag gyorsan
helyreallithatd, igy sem a fiskalis, sem a monetaris politika oldalarol nincs sziikség
beavatkozasra. Allaspontjuk alatamasztasara egyebek kozott a szallitasi koltségek
csOkkenése, a szallitdsi idokre fokuszald beszerzési menedzserindexek altalanos ja-
vulésa, illetve az a varakozas kinalkozott, hogy a kinalat gyorsan és rugalmasan fog
a kereslethez alkalmazkodni.

A valsagot kdvetd Gjraindulas titemének eltérései — az USA novekedése mar jo-
val meghaladta a 2019-es szintet, és a novekedés dinamikaja is kozel van a valsag
eléttihez, mig az Eurdpai Unidban a ndvekedés épphogy elérte a 2019-es szintet, a
novekedés dinamikéjanak felzarkozéasa pedig még éveket igényelhet, azaz az USA ki-
bocsatasi rése zarul, mig az uniéban a rés még masszivan negativ — azonban megmu-
tatkoztak az inflacié okainak kiilonboz6ségében is. Mig az USA-ban a hagyomanyos
koltségoldali (cost push) inflacidhoz a feszes munkaerdpiac kivaltotta bérkiaramlas
¢s a fiskalis impulzusok eredményezte keresleti oldali (demand pull) inflaci6 is hoz-
zdadodott, addig Eurdpaban az inflaciot alapvetden a cost push-elemek (energiadrak,
szallitasi koltségek, termelési/ellatasi lancok zavaraibol fakado koltségek) okoztak, a
béroldali nyomaés erds jelei nélkiil.

A jelenségeket felismerve a Fed valtoztatott a narrativan, ¢és mar marciusra
elérevetitette az eszkdzvasarlasi program lezarasat és a 2018. utani idészak els6 ka-
matemelését. Ezen tulmenden olyan szigoritasi ciklust sem zart ki, amely az idei
év folyaman akar minden tovabbi {ilésén kamatemelést hozhat. Erre csaknem két
évtizede nem volt példa.

Az inflaciés veszélyekkel kapcsolatosan az Europai Kézponti Bankon belill is
megoszlanak a vélemények — az uralkodo6 narrativa valtozatlanul az inflacio ez évi
csokkenését és a 2 szazalékos cél 2023-2024-ra valo elérését hangsulyozza, mig a
bank egyes vezet6i mar erds felfelé mutatd kockazatokat emlegetnek. (Az igazga-
tosagi tag Isabel Schnabel nemrégiben a zold atmenettel kapcsolatban hivta fel a
figyelmet arra, hogy a parizsi klimacélok elérése érdekében tett intézkedések a fosz-
szilis energiahordozok arainak még tovabbi emelkedéséhez és inflacios nyomashoz
vezethetnek, bar késébb ezt annyiban finomitotta, hogy az elfogadott alappéalydhoz
képesti felfelé mutatd kockazatokat hangsulyozta). A februari kamatdontd iilést ko-
vetden — bar a Kormanyzotanacs egyhangtan az irdnyad6 kamat tartasara szavazott
— mar Christine Lagarde elndk is jelezte, hogy az eurdzéna inflacidja meghaladta a
varakozésokat, és 6vatosabban fogalmazott az Eurdpai Kozpont Bank marciusi és
juniusi dontéseivel kapcsolatosan.
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Amennyiben az Eurdpai Kézponti Bank tartja magat eddigi politik4jahoz, az
varhato, hogy a Fed ¢s az Eurdpai Kézponti Bank monetaris politikaja kozti diver-
gencia er6sodik, és az utébbinak valamilyen modon fel kell késziilnie az importalt
magasabb amerikai hozamok kezelésére. Amennyiben viszont a hatarozottabb szi-
goritas iranyaba mozdul el, az az eur6zéna novekedése szempontjabal jelenthet lefe-
1¢ mutat6 kockazatokat.

A Magyar Nemzeti Bank a gazdasag Ujraindulasanak jelei, a kereslet és ki-
nalat kozott fellépd anomalidk, a pandémia miatti lezarasok alatt felhalmozodott
kényszermegtakaritasok és elhalasztott fogyasztas miatti egyre jelentésebb belfoldi
fogyasztas ismeretében mar 2021. elsé honapjaiban felhivta a figyelmet az elhtiz6do
inflacios veszélyre, és arra, hogy az elszabadul6 inflacié a jovedelmek és a megta-
karitasok értékének legfaragasaval talan a legnagyobb veszElyt jelenti a fenntarthatod
kilabalasi folyamatra. A jegybank ezért t6bb jelzést kdvetden az év juiniusdban —
megelézve régids tarsait — havi 30 bazispontos lépésekkel meginditotta kamateme-
1ési ciklusat.

A kamatemelési ciklus meginditasa mellett a Magyar Nemzeti Bank tovabbi
szigoritd 1épéseket is tett: juniusban bejelentette a ndvekedési hitelprogram 2020.
aprilisi megujitasaval beinditott, NHP Hajra! lezarasat, augusztusban megkezdte az
allampapirok vasarlasanak dvatos csokkentését, majd decemberben teljesen lealli-
totta az allampapirpiaci aktivitasat (jelezve persze, hogy az allampapirpiac esetleges
zavarai esetén kész Ujra belépni), szintén decemberben pedig dontott a novekedési
kotvényprogram lezarasardl is. Ezekkel a 1épéseivel a Magyar Nemzeti Bank fenn-
tartotta ugyan a kiszamithatosagat, azonban felismerte azt is, hogy a kamatdontések
havi iiteme nem teljesen alkalmas a hirtelen pénz- és arupiaci valtozasokra torténd
gyors reagalasra, amivel a szamos és sokféle kockazattal szembesiilé nemzetkozi
piaci mozgéasok miatt szamolni kellett. A Magyar Nemzeti Bank ezért novemberben
ujra aktivalta a kordbban mar hasznalt eszkozét: a heti rendszerességgel aukcionalt
egyhetes betétet, amely — ahogy mar a megel6z6 év egy idészakaban is megtortént
— atmenetileg effektiv kamatta valva lehetévé teszi a jelenlegi turbulens idészakban
a gyors alkalmazkodast. A cél természetesen az, hogy a piacok megnyugvasa, az
inflaciéo megnyugtato palyara allasa elérésekor az egyhetes betét kamata és az alap-
kamat ismét dsszezarjon, és az alapkamat visszavegye irdnyado szerepét.

Az alapkamat-emelési ciklus és az erre épiilé egyhetes betéti tenderek eredmé-
nyeképpen a kamatemelési ciklus megkezdése ota (a jelen cikk megirasaig, 2022.
februar elejéig) az alapkamat 230 bazisponttal, mig az egyhetes betét effektivvé valo
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kamata 370 bazisponttal emelkedett (ez alatt az idészak alatt a cseh jegybank 350, a
lengyel 215, a roman pedig 75 bazisponttal emelte meg irdnyado kamatat).

Az inflacio 2021 decemberében nem gyorsult tovabb novemberhez képest, és
a Magyar Nemzeti Bank értékelése szerint a hazai inflacié a novemberi és decem-
beri 7,4 szazalékos értékkel elérhette a csucsat. Az inflacio csokkenésének kezdete
és liteme jelentés mértékben attol is fiigg, hogy az elmilt év végi atdrazasok mar
részben eldrehozott aremelkedéseket is tartalmaztak-e, vagy az év eleji szokasos at-
arazasokra ezektdl fliggetleniil is sor keriil. E16bbi esetben hamarabb, utobbi esetben
kissé késébb indulhat meg az inflacié érezhetd csokkenése. Osszességében az idei
év egészet az inflacio trendszerii csokkenése fogja jellemezni a jegybank varakozasa
szerint.

A Magyar Nemzeti Bank tehat iddben jelezte az inflacid meglodulasanak koc-
kazatat — bar annak dinamikéja és mértéke meghaladta a varakozésait —, és elso-
ként kezdett bele a monetaris szigoritasba, ezzel némiképpen irdnyitva az inflacids
varakozasokat. Ezen tilmenden rovid tavon szamithatunk bazishatasokra, vitatha-
tatlan a kormany arszabalyozasi 1épéseinek hozzajarulasa, és nyilvanvaldan pozitiv
lizenetként értékeli a piac a kormany 4ltal bejelentett szigoritast — a koltségvetési
hiany lefaragésat is. A jegybank lépéseinek az inflacids varakozéasok horgonyzasan
talmutatd hatasa az intézkedések bevezetését koveté 5—8 negyedéven belill jelent-
kezik, azaz az év masodik felében mar az elébbiekben felsorolt monetaris szigorito
intézkedések terelhetik az inflaciot.

Talan érdemes rovid kitérot is tenni: a kormany arszabalyozasi 1épéseit sok kri-
tika éri, a piacba vald olyan durva beavatkozasként értékelve azokat, amelyek nem
az okokat, hanem a kovetkezményeket célozzak. Hasonlo kritikak sokszor és sok
helyen elhangoznak, és sokakat talan meg is lephet, hogy a szektoralis arszabalyo-
z4s — bizonyos hatarok kozott — a politika eszkdzrendszerének mindig is része volt.
Az Eurostat adatai szerint napjainkban az eur6zona tagallamaiban a fogyasztoi arak
atlagosan 13 szazaléka kozvetlen vagy kozvetett modon — tagallamonként eltérd
mértékben, 21 szazaléktol (Hollandia) 5 szazalékig (frorszag) terjedden — szabalyo-
zott. Bar a tlsdgosan széles korli arszabalyozas hosszll tdvon minden bizonnyal
hatranyos kovetkezményekkel jar a piacgazdasagok miikodésére, de sziikebb teriile-
teken, illetve rendkiviili helyzetekben a célzott allami beavatkozasok stabilizald és
szocialis hatasai kedvez6bbek, mint a mellékhatasai.

A hazai inflaciéra visszatérve az varhatd, hogy a megugrasaban jelentds szerepet
jatszo —mintegy 80 szazalékat kitevo — és a jegybank altal nem kezelheto kiilsé hata-
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sok mérséklddése mellett a kdvetkezd iddszakban a felhalmozddott megtakaritasok
és a jelentés mértéki jovedelemkiaramlas altal fiitott erds bels6 kereslet arfelhajtd
hatasa emelkedni fog. Az év els6 felében az inflacido mérsékldédése igy varhatoan a
maginflacio emelkedésével parosul, és az sem kizarhato, hogy iddszakosan a mag-
inflaci6 akar az inflacional is magasabb értéket vehet fel. Eléfordulhat tehat, hogy
vasarloként a csokkend hivatalos inflacios szamok mellett atmenetileg még emelke-
do6 aru- és szolgaltatasarakkal talalkozunk. A jegybank intézkedései azonban az év
masodik felében mar éreztetik hatasukat, igy az év masodik felében a maginflacio is
véarhatoan csokkenésnek indul.

A megnovekedd inflacio, illetve az inflacié elleni kiizdelem természetszertileg a
kamatok emelkedésével is jar.

A nyersanyaghiany, a szallitasi és ellatasi lancok idot igényld helyreallasa és
az egyes szolgaltatasok (példaul kiilfoldi turizmus) igénybevételével kapcsolatos
ovatossagi motivumok miatt 2022-ben — legalabbis annak els¢ felében — a belfoldi
fogyasztas, ezen beliil a haztartasok fogyasztasa a novekedésben kiemelkedd sze-
rephez jut. Az inflacio megfékezése a megtakaritasok, jovedelmek értékvesztésének
megakadalyozasa mellett a fogyasztast és beruhazast tdmogat6 hitelezési feltételek
szempontjabol is nagy fontossaggal bir. A lakossagi devizahitel-valsagot kdvetden
a Magyar Nemzeti Bank egyfeldl a makroprudencialis szabalyok jelentds szigori-
tasaval igyekezett megvédeni a hitelfelvevoket és a pénziigyi intézményeket is a
nem teljesitd allomanyok felépiilésétdl, masfeldl pedig folyamatos kommunikacidval
0sztonozte a haztartdsokat a valtozo kamatozasu hitelek rogzitett kamatozasu hite-
lekre cserélésére, illetve az 0j hiteleknél a rogzitett kamatozas preferaldsara. Ennek
eredményeképpen mara a lakossagi jelzaloghitelek durvan 70 szazaléka mar rogzi-
tett kamatozasu (az 0j hitelek esetében gyakorlatilag megsziint a valtoz6 kamatozasu
hitelek kibocsatasa), igy ezeket az inflacié miatti kamatemelkedés — legalabbis a
valasztott kamatperiodus végéig — nem veszélyezteti. A még valtozé kamatozasu hi-
telekkel rendelkez6 haztartasok szdmara a kormany atmenetileg az elmult oktdberi
szinten rogzitette a kamatokat, megvédve éket az inflacidé miatti kamatemelkedéstol,
illetve lehetdséget adva szdmukra a rogzitett kamatozasra valo atvaltasra.

A Magyar Nemzeti Bank hitelezési felmérése szerint a vallalati hitelezés terén a
bankok tobbsége az els6é negyedévben nem tervez szigoritasokat, igy 0sszességében
a megemelkedd inflacié varhatéan nem eredményez ndvekvo stabilitasi kockazato-
kat a pénziigyi kozvetitérendszerben.

A megemelked6 inflacidval emelkedd kamatok természetesen az dllamadossag
finanszirozasat is megdragitjak, de az addssag atarazodasa csak hosszabb atmenet-
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tel, az egyes allamkotvény-sorozatok lejartakori megujitasakor és a hianyt finanszi-
roz6 1j kibocsatasoknal jelentkezik. Am amennyiben az unios adossagszabalyok is-
mételten életbe 1épnek, az vezérelni fogja az allamhaztartasi deficit csokkentésének
litemét s igy a hidnyt finanszirozo6 0j kibocsatasok mérséklését is.

Osszességében gy gondolom, hogy a Magyar Nemzeti Bank és a kormény altal
az inflacid megfékezését, illetve csokkentését célzo intézkedések eredményre ve-
zetnek, és az inflacio a régid mas orszagait megelézve keriilhet vissza a jegybanki
toleranciasavba. Sok helyen, sokszor elhangzott mar, de talan itt is érdemes emlé-
keztetni magunkat arra, hogy az inflacids folyamatok kontrollalasa terén a Magyar
Nemzeti Bank jo referenciakkal rendelkezik: a 2017 januarja €s 2021 marciusa ko-
z0tt eltelt 51 honap 90 szazalékaban a toleranciasavon beliil tudta tartani az inflaciot,
3 szazalékos atlagos érték mellett.
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MAGAS HIANY - NOVEKVO KAMATOK:
HATAS —- ELLENHATAS

Jelentos fordulatokat hozott a 2021-es év. A vakcinak, részben a nem elégséges
oltasi hajlandosag nyoman, nem tudtak végleg megfékezni a koronavirus-jarvanyt, a
virus ujabb és Bjabb variansok révén keseritette meg az életiinket. Gazdasagi fronton
ugyanakkor a helyzet kedvezébb, a gazdasagok a vartnal sokkal gyorsabb kilaba-
last mutattak. Mig Magyarorszag esetében a legtobb elemzd 2020 végén még azzal
szamolt, hogy tovabbi egy év kell majd a valsag elotti kibocsatas eléréséhez, addig
ez mindossze fél év alatt bekovetkezett. Unios szinten is varhatéan még 2021 negye-
dik negyedévében visszatért a kibocsatas a valsagot megel6z6 szintjére. Ez ugyan-
akkor nem jelenti azt, hogy a gazdasagok mar kitiing allapotban vannak, még nem
minden agazat érte el a valsag eldtti kibocsatasi szintjét (ilyen példaul a turizmus).
Emellett tobb dgazat is kinalati problémakkal, példaul alapanyaghiannyal vagy mun-
kaer6hiannyal szembesiil, de a kereslet gyors regeneracidja nyoman az energiaarak

https://doi.org/10.47630/KULG.2022.66.1-2.108
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is hirtelen megugrottak. A kildbalast tehat szamtalan kockazat, Gjabb és Gjabb fel-
bukkand probléma 6vezi. Ezek koziil mi most a kdltségvetések allapotara, a névekvo
inflacié nyoman szigorodé monetaris politikara, a kettd kozti ellentmondéasokra és
az azokban rejlé globalis kockéazatokra vilagitunk ra.

A koronavirus okozta valsag kovetkeztében megnovekedett az egyes orszagok
koltségvetési hianya. Mig 2019-ben az Europai Uniod tagorszagainak GDP-aranyos
deficitje minddssze 0,5 szazalék volt, addig ez az érték 2020-ra 6,9 szazalékra emel-
kedett. Ez nagyobb novekedés, mint a 2008—2009-es valsag idején, amikor a hiany
2,0 szazalékrol 6,0 szdzalékra ndtt. Az egyenleg erételjesebb romlasahoz tobb ténye-
70 is hozzajarult. Egyrészt a valsag jellegébdl addddan 2020-ban sziikség volt egye-
di kiadasokra (példaul egészségiigyi eszkdzok beszerzésére), masrészt a korlatozast
vagy bevételkiesést elszenvedd agazatok tamogatasara (példaul bértamogatasokra).
Kiilonbséget jelent még a két valsag kozott, hogy 2020-ra a nemzetkozi szerveze-
tek felismerték a 2008-2009-es valsag kezelésének kudarcat' (lasd Blanchard et al.,
2010), igy nem erdltették az egyenstlyi mutatok gyors helyreallitasat. Ez pedig a
kormanyzatoknak szabad kezet adott, amit a fiskalis politika maradéktalanul ki is
hasznalt.

A tulzott koltségvetési hiany veszélyes dolog: a magasabb hiany noveli a finan-
szirozas koltségét és hosszabb tavon veszélyezteti az allamadossag fenntarthatosa-
gat. Ezt a piacok egy ideig toleralhatjak, azonban valsag idején, amikor csdkken a
kockézatvallaldsi hajlanddsag, a fiskalis politika kdnnyedén olyan helyzetben talal-
hatja magat, ahol a forrasszerzési lehetdségei egyik naprol a masikra eltinnek. Erre
lattunk példat Magyarorszagon, amikor 2009-ben az allamaddssag finanszirozasa
csak a Nemzetkozi Valutaalap és az Eurdpai Bizottsag segitségével volt megoldhato.
Emlithetjiik ugyanabbol az id6szakbol Gorogorszag esetét is, amelynél a piaci finan-
szirozasra torténd visszatérés még jobban elhuzddott.

A koronavirus okozta valsagban ugyanakkor nem tapasztaltunk sem érdemi ho-
zamemelkedést, sem finanszirozasi problémakat. Ebben szerepe van a jegybankok
eszkoOzvasarlasi programjainak, amelyek stabilizaltak az allampapirok iranti keresle-
tet és alacsonyan tartottak a hozamokat a megnovekedett kinalat és a turbulens piaci
kornyezet ellenére is. A fiskalis lazitasok finanszirozasaban igy nem volt semmilyen
szamottevé fennakadas, a kormanyzatok egymas utan jelenthették be a kiilonb6z6

! Blanchard, O., Dell’Ariccia, G., & Mauro, P. (2010). Rethinking macroeconomic policy. Jour-
nal of Money, Credit and Banking, 42(1), 199-215. Letolthet6: https:/www.imf.org/external/pubs/ft/
spn/2010/spn1003.pdf
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gazdasagélénkitd csomagjaikat, anélkiil, hogy esetleges negativ piaci reakciotol kel-
lett volna tartaniuk.

A jegybanki beavatkozasok, illetve a piaci stabilitas eredményeként tehat a ho-
zamok az el6z6 valsaggal szemben alacsonyak maradtak. Hogy csak néhany példat
emlitsiink: a magyar 6téves allampapir hozama a 2007. végi 7,4 szdzalékos szint-
jérdl 2009 marciusara 12,7 szazalékra emelkedett, mig a 2019. végi 1,2 szazalékrol
2020 oktoberére csak 1,8 szazalékra novekedett. A romaniai hozam a 2007. végi
8,4 szazalékrol 2008 novemberére 14,0 szazalékra nott, mikdzben a 2019. végi
4,2 szdzalék utan a legmagasabb havi érték 2020-ban az 4prilisi 4,1 szazalék volt.
A gorog hozamoknal a latvanyos emelkedés csak késébb, a szuverén addssagvalsag
idején, 2011-2012-ben kovetkezett be: 2012 marciusara a hozam 60 szazalék folé
nétt. Ezzel szemben a gordg 6téves hozam 2020-ban is végig alacsonyan alakult,
legmagasabb értéke az aprilisi 1,6 szdzalék volt. Természetesen az eldzd valsag ide-
jén is akadtak olyan orszagok, ahol az allampapirok hozamai nem emelkedtek ér-
demben: ilyen példaul Lengyelorszag, ahol a 2007. decemberi 6,1 szazalékos hozam
utan az atlagos havi hozam 2008-ban és 2009-ben is 7 szazalék alatt maradt.

A virusvalsag soran tehat az egyes orszagokban jellemzden megndtt a koltség-
vetési hidny értéke — még ha ennek mértéke kiilonb6zo volt is. Ez nem is jelent elsé
ranézésre problémat, az anticiklikus gazdasagpolitika természetes velejardja. Nem
mondhatjuk azonban, hogy kockazatot sem hordoz magaban a megemelkedett hi-
any. Az olcs6 finanszirozas fiskalis alkoholizmusra adhat okot, azaz a korméanyzatok
akkor is kolthetnek, amikor azt a virushelyzet mar nem indokolnd, amikor mar le
lehetne épiteni az adossagot. Tovabba a magas hiany olyan szempontbdl is kocka-
zatot jelenthet, hogy a virushelyzet sulyosabba valasaval, példaul egy ujabb varians
megjelenésével, amikor megint fiskalis impulzusra lehet sziiksége a gazdasagnak,
mar nem marad mozgastér a koltségvetésben.

Az eszkozvasarlasok nyoman a valsag idészakaban az orszagok tehat olcson
tudtak eladosodni és éltek is ezzel a lehetdséggel. A kilabalassal parhuzamosan
azonban varatlan fordulat kovetkezett be — az inflacié meredek emelkedésnek indult.
Az inflaci6 gyorsulasa kapcsolatban all a kialakult valsaghelyzettel, illetve az abbdl
vald kilabaldssal, ugyanakkor bizonyos szempontb6l mégis szokatlan: egy gazda-
sagi valsag idején jellemzéen nem a névekvo inflaciéo miatt kell aggddni. A gyors
helyreallas, illetve a fiskalis és monetaris eszkdzokkel magas szinten tartott kereslet,
valamint az ezzel 1épést tartani nem tudo kindlat tobb termék esetében hidnyhoz, igy
aremelkedéshez, az energia (aram, gz, olaj) esetében pedig szintén az arak ndveke-
déséhez vezetett. Ennek eredményeként 2021 végén az eurdzona inflacidja jocskan a
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jegybanki cél folott, 5,0 szazalékon alakult. Tobb tagorszagé (Esztorszagé, Litvani-
4é) a 10 szazalékot is meghaladta, de az Egyesiilt Allamokban is elérte a pénzromlas
a 7 szazalékot. Ez a jegybankokat 1épésre kényszeritette és 1épésre kényszeriti mind
a mai napig. Ennek mértéke eltérd: mig a régios jegybankok markansabb kamateme-
lésbe kezdtek, addig az Eurdpai Kézponti Bank, illetve a Fed még csak ébredez-
nek, irdnyado rataikat nem emelték, bar eszkdzvasarlasi programjaik leépitését mar
megkezdték (az EKB esetében még csak szoban). Varhatéan azonban az iranyado
kamatok is elébb-utobb emelkedni kezdenek. Ez az allamadossag finanszirozasat
két iranybol is érinti: egyrészt a piaci kamatok novekedésén keresztiil emelkedik
az allampapirok kamata is, masrészt pedig az eszkdzvasarlasi programok leépitése
mérsékli a keresletet.

Ami kérdés tehat, az a magas hianybol valo visszaut. A hiany leépitésére 6szton-
z6leg hat a szigorodé monetaris politika, azaz a novekvé kamatok miatt emelkedd
forraskoltség. Ugyanakkor a hidny lefaragasa és a normalis szinthez valé visszaté-
rés, a fiskalis politika alakulésa, illetve az allamadossag finanszirozasa tobb kérdést
is felvet, melyek a jovobeni novekedési kilatasokra is hatassal lehetnek. A legfonto-
sabbak ezek koziil a kovetkezok:

— A jegybanki eszkozvasarlasok elmultdval megmarad-e a stabil finansziro-
z4s? Ez kiilondsen azokban az orszagokban lehet probléma, amelyek ma-
gas GDP-aranyos allamadéssaggal rendelkeznek, mint példaul Gorégorszag
vagy Olaszorszag. Varhatoan itt az EKB — korabbi jelzésének megfeleléen
— szilikség esetén valamilyen formdban fenntartja az eszkdzvasarlasokat. Itt
tehat jol latszik a két eltérd cél: az olcs6 addssagfinanszirozas és az inflacid
leszoritasanak a konfliktusa. Feltehetjiik persze azt a kolt6i kérdést, hogy ha
a monetaris politikai dontéseket a fiskalis politika befolyasolja, akkor meny-
nyire allja meg a helyét a jegybanki fliggetlenség vagy az inflacio elsddle-
gességének elve.

— Milyen itemben sikeriil leszoritani a hidnyokat? Nem valik-e vonzova
a thlzott koltekezés? A koltségvetési szabalyok betartasat az Eurdpai Bi-
zottsag a jarvanyhelyzetre tekintettel atmenetileg felfiiggesztette, és még
nem sziiletett dontés arrdl, hogy mikortdl Iépjenek ismét €letbe. A jelenle-
gi bizonytalan gazdasagi kdrnyezetben az ovatossag érthetd, a hianyok tul
gyors lefaragasa a gazdasagi teljesitmény szempontjabdl jelent kockazatot.
Tovabbi bizonytalansagot jelent a fiskalis szabalyokkal kapcsolatban, hogy
egyre tobb helyrdl jelenik meg a reform sziikségessége. Itt két tabor kezd ki-
alakulni: egyrészrdl azoké, akik a gazdasagi kihivasokra tekintettel lazabb

111



Regds Gabor — Molnar Déniel — Horvath Diana

112

szabalyozast szeretnének, masrészrdl azoké, akik szigoritandk az eddig al-
kalmazott korlatokat, valamint szigorubban be is tartatnak éket. Barmelyik
tabor akarata érvényesiil is, az nagyban befolyasolja majd a kontinensen a
koltségvetési fegyelmet és igy az adossagpalyat, valamint az abban rejlé
kockazatokat.

Mi lesz a sorsa a jegybankoknal felhalmozddott eszkdzallomanyoknak? Az
eszkozvasarlasok befejezése még csak a probléma egy részét oldja meg, a
jegybankmérlegek leépitése ettdl teljesen eltérd helyzetet jelent. A pénziigyi
valsag soran vasarolt eszkdzallomany leépitését a Fed mar korabban meg-
kezdte. A negativ hatdsok elkeriilését azonban itt segitette, hogy a globalis
likviditas ekkor az EKB és a japan jegybank eszkozvasarlasai nyoman nem
mérséklodott és igy a hozamok sem ugrottak meg hirtelen. Teljesen mas
lesz a helyzet, ha a vilag legnagyobb jegybankjai egyszerre kezdik el csok-
kenteni a globalis pénzkinalatot, ugy, hogy a mérlegiikben szerepld, lejard
kotvényeket nem ujitjak meg a piacrdl. Ez varhatoan jelentés hozamemelke-
dést indukalna, amelyre nem biztos, hogy tobb orszag kormanya fel lenne
késziilve. Alternativaként persze felmeriil, hogy a jegybankok nem épitik
le eszkdzallomanyukat, hanem azt az idék végezetéig a mérlegiikben tart-
jék. Ez természetesen megkimélné a gazdasagokat egy 0jabb sokkhatastol,
azonban teljesen 0j helyzetet is teremtene: a fiskalis és a monetaris politi-
ka viszonya végérvényesen megvaltozna, illetve ujabb 6sztonzé keriilne ki
a rendszerbdl, amely a fiskalis politikat a hiany leszoritasara sarkalna. Ez a
probléma azonban vélhetéen nem a kdzeljovében jelenik meg, inkabb hosz-
szabb tavon.

Meddig emelkedhetnek a kamatok? A megndvekedett adossagok és az
emelkedd kamatok novelik az egyes allamok kamatterheit. A kamatkiada-
sok emelkedése mellett csak ugy mérsékelhetd a hidny, ha mas kormanyzati
kiadasok hattérbe szorulnak, példaul elhalasztanak egyes beruhdzasokat,
ami fékezo6leg hathat a gazdasagi teljesitményre, vagy a szocialis kiadasokat
mérséklik, ami viszont a tarsadalmi ellentéteket erdsitheti fel.

Milyen terhet ronak a 21. szdzad kihivasai (digitalizacio, klimavaltozas) a
koltségvetésekre? Az ezekre adott valaszok is jelentdés kormanyzati kolte-
kezést tesznek sziikségessé, ami szintén abba az irdnyba hat, hogy a kolt-
ségvetési szigor kdzéptavon nem tér vissza sem az Eurdpai Unidban, sem
az USA-ban. Mi lesz ennek a vége? Mibdl lehet finanszirozni ezeket a be-
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ruhazasokat? Megoldasként itt is felmeriilt mar a jegybankok erdteljesebb
szerepvallalasa (zold célok), ez azonban, ha megint a pénzkinalat ndvelé-
sével (zold eszkozvasarlassal, zold novekedési hitelprogrammal) valosul
meg, ismételten az inflacio leszoritasa ellen hat. Emellett a jegybanki kett0s
célrendszer bevezetése ronthatja a jegybankok hitelességét és a monetaris
eszkozok hatdsossagat is.

— Milesz az inflacioval? A jegybankok esetében a helyzetet tovabb bonyolitja,
hogy az alapvetd céljuk az inflacié célon tartasa lenne, és ebben a tekin-
tetben egyetlen jegybank bizonyitvanya sem valami fényes az utobbi id6-
szakbol. Az inflacio adtmenetiségének hangstilyozdsa mar kikopott ugyan
a kommunikaciobol, azonban a helyzetértékelés tovabbra is azt mutatja,
hogy a monetaris dontéshozok nem szamitanak arra, hogy a mostani ma-
gasabb aremelkedés, beépiilve a varakozasokba, tartésan fennmaradhat.
Amennyiben a helyzetértékelésiik hibas, az két lehetdséget hagy szamukra:
egyrészrol elengedik az inflacidt és tovabb tdmogatjak a fiskalis politikakat
vilagszerte, ezzel teljesen elveszitve az elmult évtizedekben kiépitett hite-
lességiiket, vagy egy, a korabbinal sokkal agresszivebb szigoritasi ciklusba
valtanak 4t. Utobbi a fiskalis politikat is kényszerpélyara vinné, a kormany-
zatoknak a hidnyok gyors lefaragasara kellene atallniuk, igy csokkentve az
allamadossagokat és a kamatkiadasokat. Ez ugyanakkor a kilabalast és a
hosszl tavu gazdasagi novekedést fékezné, a fentebb is kiemelt teriileteken
(digitalizacio, klimavaltozas) kitlizott célok elérését pedig megnehezitené
vagy akar el is lehetetlenitené.

Osszességében véve tehat a koronavirus-véalsagra adott valaszok nemzetkozi
viszonylatban magas hidnyokat eredményeztek, amelyek a valsag idején, alacsony
inflacios kdzegben nem jelentettek problémat. A kilabalas elindulasaval ugyanakkor
sziikségessé valt a fiskalis politika konszolidalasa, amit tovabb fokoz az emelkedd
inflacid nyoman szigorodé monetaris politika és az ennek eredményeképp novek-
v6 kamatok. A magas hidnyok és a nagy allamadossag jelentds kockédzati tényezot
jelentenek, amennyiben azok a piacokrol nem finanszirozhatok tovabb, annak ko-
moly gazdasagi aldozatai lesznek. Azonban a kitlizott tavlati célok, a digitalizacio
eldmozditasa, illetve a klimavaltozas visszaforditasa, a z6ld &tmenet az allamhaztar-
tasok részérdl jelentds raforditast igényelnének, ami pedig a kormanyzati kdltések
novelését tenné sziikségessé. Vagyis a valsag eredményeképp az allamhaztartasok
»két tiiz kozé keriiltek”: egyszerre szembesiilnek a hiany és allamadossag leépité-
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sének sziikségességével, valamint a 21. szdzad céljainak eléréséhez elengedhetetlen
befektetések finanszirozasanak igényével. Ugyanigy nehéz helyzetbe sodrodott a
monetaris politika. A valsag nyoman érthetd modon bevezetett lazitd intézkedések
a kilabalas soran visszaiitnek: a jegybankok vagy elkezdenek harcolni az emelkedd
inflaci6 ellen, vagy tovabb tamogatjak a koltségvetési hianyok és az allamadodssagok
finanszirozasat. Ebben a helyzetben keriil elétérbe a jegybankokkal szembeni azon
elvaras, hogy kivegyék a résziiket a klimavaltozas elleni harcbdl. Mindez érdemben
atalakithatja a monetaris politika keretrendszerét, mindezt ugy, hogy a legutobbi
gyokeres atalakulasra mindosszesen egy évtizede keriilt sor.
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AZ EGYIK LEGGYENGEBB LANCSZEM:
A NYUGDIJPOLITIK A

A jelenlegi magyar gazdasagpolitikanak sok gyenge lancszeme van, és véle-
ményem szerint az egyik leggyengébb koziiliik a nyugdijpolitika. Tulzottan a révid
tavu politikai szempontok vezérlik, nem torédve a rendszer hosszabb tava fenntart-
hatésagaval és méltanyossagaval. Mivel a magyar nyugdijkiadasok majdnem elérik
a GDP 10 szazalékat, ez sulyos hiba.

Az el6z6 (2008-ban kezd6dott) valsag idején az akkori magyar kormanyzatnak
fel kellett ismernie, hogy a korabbi laza kdltségvetési politika nem folytathato, il-
letve a bevételek novelése helyett a kiadasokat kell csokkenteni. Komoly politikai
veszteséget vallalva, 2009-ben jelentds megszoritasokat hatarozott el a nyugdijrend-
szerben.

1. El6szor maximalizalta, majd megsziintette a 13. havi nyugdijakat;

2. jelentdsen korlatozta a bérndvekedés sulyat a mar megallapitott nyugdijak in-

dexalasaban;

3. torvénybe iktatta az altalanos nyugdijkorhatar fokozatos felemelését 62-r6l 65

évre 2013 és 2022 kozott;

4. megszigoritotta az elérehozott nyugdijba vonulast;

5. megnehezitette a rokkantsagi nyugdijak igénybevételét.

A kétharmados parlamenti tobbséggel hatalomra keriil6 Fidesz ¢s KDNP ezek-
nek a torvényeknek egy részét megtartotta, sét szigoritotta:

1. Bar a 2013 és 2016 kozti 8 szazalékos tulindexalast — amikor a nyugdijemelés
mértéke sajatos tervezési hiba folyomanyaként meghaladta az inflaciét — a propa-
ganda probalta Gj 13. havi nyugdijként eladni, a kormanyzat 2020-ig explicite nem
adta azt vissza;

2. eltorolte a bérkovetd nyugdijemelés minden formajat;

3. megtartotta a korhataremelést;

< https://doi.org/10.47630/KULG.2022.66.1-2.115
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4.2012-ben megsziintette az elérehozott nyugdijba vonulas lehetdségét, de 2011-
ben megengedte, hogy a nék 40 éves jogviszonnyal a korhatar elérése el6tt, levonas
nélkiil nyugdijba mehessenek;

5. csonkolta vagy akar meg is sziintette a rokkantsagi nyugdijrendszert.

Ezen kiviil felszdmolta a kotelezd magannyugdijrendszert is. Tovabba 2017 és
2022 kozott erdltetett titemben, radikalisan, 27 szazalékrol 13,5 szazalékra csokken-
tette a munkaltatok altal fizetett szocialis hozzajarulasi ado kulcsat, és megsziintette
a nyugdijjarulék plafonjat — viszont meghagyta a magas nyugdijak magas kiisz6bok
folotti, 90 és 80 szazalékos degressziojat.

Az els években ezeket az intézkedéseket a magyar nyugdijasok tobbsége
elfogadta: oriiltek, hogy nem csokkent a nyugdijak realértéke, az ijonnan nyugdijba
vonuld nék 50-60 szazaléka élt a Nok40 lehetdségével. Csakhogy 2015-ben beindult
az atlagos nettd realbérek latvanyos, bar minden bizonnyal tulbecsiilt emelkedése.
Ez j6 kozelitéssel egyéves késleltetéssel minden induld nyugdijat hasonlé mértékben
ndvelt.

Bar a nyilvanossag sziikitése miatt még a szakemberek is egyre kevésbé tajéko-
z6dhattak a nyugdijrendszer ellentmondésait okozd szdmokrol (megsziint példaul
az Orszagos Nyugdijbiztositasi Féigazgatosag Statisztikai Evkonyve), a legélesebb
fesziiltségek azonban napfényre keriiltek. Ezek cimszavakban a kévetkezok:

a) Zuhant az atlagos nyugdijak netté bérekhez viszonyitott értéke;

b) a realbérek robbandsa miatt az egymds utan visszavonulok atlagnyugdijai

egyre meredekebben emelkedtek;

¢) a személyi jovedelemado progresszivitasanak felszamolasaval az adott évja-

raton beliil a nyugdijak relativ szorasa évrol évre emelkedett (pontos palyaja
szamomra ismeretlen).

A plafon eltorlése csak a 2012 utani évek keresetbeszamitasdban érvényesiilt,
mig a degresszid az egész 1987 utani iddszakra vonatkozott. Az utoébbi azonban nem
semlegesitette az eldbbit, s a millios nyugdijak megjelenése latvanyossa és népsze-
riitlenné tette a plafon eltorlését.

A koronavirus-jarvany 2020 elejétdl ujabb vilagvalsagot okozott: csokkent a
termelés, erdsodott az inflacid, romlott a lakossag egészségiigyi éallapota, a ha-
lalozas idénként 50—100 szazalékkal is megnott. A legtdbb fejlett orszagban a
kormanyzat kozvetlen pénziigyi segélyben részesitette a lakossagot, kiilonosen
a leginkabb stjtott rétegeket. Magyarorszagon azonban ez csak nyomokban ér-
vényesiilt. Maradt a nemzetkdzi mértékben is kirivoan rovid, hdrom hénapban
maximalt fizetett allaskeresési id6, €s fel sem meriilt, hogy a mesterségesen ala-
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becsiilt munkanélkiiliséget az elérehozott nyugdijazas ideiglenes megnyitdsa
atmenetileg csokkenthetné.

A legnagyobb mértékii, meglehetdsen késo segitséget a nyugdijasoknak az je-
lentette, hogy a kormany megigérte: 2021 és 2024 kozott fokozatosan visszavezeti a
13. havi nyugdijat. Bar mas orszagokban is hoztak hasonl6 intézkedéseket (példaul
Szlovéakidban és Lengyelorszagban), a magyar kormanynak eszébe sem jutott, hogy
ez a kiegészités egységes Osszegll, netan a nyugdij nagysagahoz viszonyitva csok-
kend legyen — a fentebb jelzett fesziiltségeket tompitando. A valasztashoz kozeledve
viszont a kormany felrugta korabbi terveit, és 2022 februarjaban kétheti jarandosag
helyett mar a teljes 13. havi nyugdijat kifizeti.

Az 6szi honapokban kormanyzati korokben azt vartak, hogy a gazdasag noveke-
dése 2021-ben eléri a blivos 7,5 szazalékos fels6 hatart, amelynél a nyugdijprémium
értéke 80 ezer forintra ugrott. Am ebben tobbszords tervezési hibarél volt szé (nem
jott 0ssze a 7,5 szazalékos novekedési litem, a nominalisan megadott maximum el-
tulzottnak bizonyult), tovabba a 13. havi nyugdij visszavezetésével parhuzamosan
meg kellett volna sziintetni a nyugdijprémiumot, és az igy felszabadulo forrast értel-
mesebb célra forditani.

Jellemz6, hogy a kormanyzat még a Magyar Nemzeti Bank inflacios eldrejel-
zéseit sem vette figyelembe, igy aztan az elszabaduld inflacié miatt 2021-ben év
kozben kétszer is emelnie kellett a nyugdijindex értékét. Furcsa modon a kormanyzat
egészen december kozepéig kitartott amellett, hogy 2022. januar 1-jén 3 szdzalékkal
emeli a nyugdijakat, és csupan akkor jelentette be, hogy a korrekcié mértéke 5 szaza-
1€k lesz, amikor a 12 havi inflacié mar 7,5 szazalékra ugrott. Mikdzben a rendkiviili
intézkedések hatasara a nyugdijkiadasok 2021-ben a tervekhez képest 200 + 160 =
360 milliard forinttal (a GDP koriilbeliil 0,7 szazalé¢kaval) emelkedtek, a kormany 4
szazalékponttal csokkentette a szocialis hozzajarulasi add kulcsat, lemondva ujabb
500 milliard forint bevételr6l. Nem tudom, van-e terve a jelenlegi korméanynak a
folytatasra. Ugy vélem, hogy a mostani laza és 3sszehangolatlan nyugdijpolitika mar
kozéptavon is fenntarthatatlan. (Vélhetdleg a kormany is csak azért ilyen békezii a
nyugdijtdmogatasokkal, mert fél a valasztasi vereségtol.)

Melyek az ellenzék nyugdijtervei? Készitdi érzékelik a magyar nyugdijrendszer
fesziiltségeit: a nyugdijak leszakadasat a nett6 bérektdl, a nyugdijak polarizalodasat,
a laza és merev korhatar egyiitt élését. Néhany fesziiltségenyhitd javaslatot meg is
fogalmaztak:

1. Felzarkéztatnak a legkisebb nyugdijakat;

2. visszatérnének az ar-bér indexalasara;
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3. Gjra bevezetnék a jarulékalap plafonjat (példaul a brutté atlagbér 2-3-szorosa

koriil), de megtartanak a degressziot;

4. engedélyeznék az elérehozott nyugdijba vonulast, csokkentett jaradék mellett;

5. mindenki azonos 6sszegti 13. havi nyugdijat kapna.

Egyes tervezgetok néhany évig minden nyugdijat azonos 0sszeggel emelnének
a teljes arindexalas folott. Az elképzelések iranyaval egyetértek, a kivitelezést azon-
ban finomitani kell a méltanyossag és a fenntarthatdsag érdekében.

Ad 1. Nem célszerii egységesen 80-100 ezer forintra emelni a legkisebb nyugdi-
jakat, mert ez a tulzott koltségek mellett fesziiltséget keltene a jelenleg 90-110 ezer
forint koriili jaradékban részesiilé nyugdijasok korében. Példaul csak 60 ezer forint
legyen a minimum, és a 60 ezres, valamint a 80 ezres nyugdijakat 80, illetve 90 ezer
forintra kellene emelni.

Ad 2. Tartos realbér-emelkedés esetén az arindexalashoz képest a vegyes inde-
xalas novelné a nyugdijkiadasokat: hosszabb tavon minden évi 1 szazalékos realbér-
emelkedés koriilbeliil 5 szazalék tobbletet jelentene.

Ad 3. Valtozatlan jarulékkulcs esetén a plafon bevezetésével azonnal kiesne a
jaruléktomeg koriilbeliil 10 szazaléka, és csak hosszabb tdvon csékkennének a nyug-
dijkiaddsok. A degressziot helyes volt megtartani, sét a 90 szdzalékos savot eltdrdlve
a kiiszob realértékét csokkenteni lehetne.

Ad 4. Bar a rugalmas korhatar hosszu tavon koltségvetési szempontbdl semleges
hatasu, de rovid tdvon hatalmas koltségekkel jar. Az els6 évben 10-20 szazalékkal is
emelheti a nyugdijkiadasokat, mert azonnal kiesik a soron kiviil nyugdijba vonulok
jaruléka, viszont a nyugdijukat elobb kell kifizetni. A rugalmas korhatar bevezetése
¢és a NOk40 megtartasa pedig kaoszt okozna: mit szolna a 64 évesen 6 szazalékos ja-
radékcsokkentéssel elengedett nd, hogy baratndje 60 évesen, 40 éves jogosultsaggal
csOkkentés nélkiil mehet nyugdijba?

Erdemesebb lenne a minimalis korhatart hat év alatt fokozatosan csokkenteni
65-r6l 62 évre; mig a kedvezményt biztositd jogviszony minimumat fokozatosan
kellene emelni 40-r61 43 évre. Mindenekel6tt ki kellene egyenesiteni a régéta elavult
¢és cikcakkos szolgalati idoskalat: amig az elsd 20 év kétszer annyit ér, mint a maso-
dik, addig az el6érehozott nyugdijak kiszamitasanal a szolgalatiid6-minimumtdl nem
lehet eltekinteni.

Ad 5. Az egységes 13. havi nyugdij nagyszerii Gtlet, és a nyugdijasok tobbsé-
gének emelést jelentene, mikdzben nem keriilne tobbe a koltségvetésnek. Kételke-
dem azonban abban, hogy a fenti valtoztatasok mellett marad-e pénz a kasszaban a
kétségteleniil sokaknak népszerii egységes nyugdijemelésekre. Inkabb azon kellene
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gondolkozni, hogy 2023-t6l a Nemzeti Ado- és Vambhivatal adatai alapjan szdmoljak
ki a tényleges realbér-novekedés iitemét, és ezekkel a szerényebb adatokkal kelle-
ne valorizalni az induld nyugdijakat, és feles stllyal indexalni a mar megallapitott
nyugdijakat. Emellett, ha két-hdrom év alatt a szlikséges szintre (15-20 szazalékra?)
emelnék a szocho kulcsat, akkor az jelentds mértékben visszafogna a realbér-emel-
kedést, €s bnmagaban is sziikitené a keresetek és a nyugdijak kozti oll6 nyilasat.

Osszefoglalva: az elmult években annyi fesziiltség jelent meg a magyar nyug-

dijrendszerben, hogy a fesziiltségek kezelése nagy szakmai ligyességet és politikai
elszantsagot igényel — akar a mai kormanyra, akar a mai ellenzékre marad a feladat.
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MEGSZORITASOK A NAGY OSZTOGATAS UTAN?

Van esély arra, hogy a kormany nagy pénzosztogatasat kényszeriien megszo-
ritasok fogjak kovetni, de azért a helyzet Iényegesen jobb annal, mint amitdl sokan
tartanak.

A kormany 2017 és 2019 kozotti, kdzgazdasagi érvekkel nehezen igazolhato, erd-
teljes novekedésosztonzo gazdasagpolitikdja utan 2021-ben és 2022 elején hatalmas
pénzosztogatasra szanta ra magat. Indoklds gyanant a koronavirus-valsaggal 0sz-
szefliggd 2020-as gazdasagi visszaesésbol valo kildbalas tAmogatasat emlegette. De
hogy ezt nem gondolta komolyan, azt az is mutatta, hogy tavaly decemberben tordlte
a terveibdl (hivatalosan: ,,elhalasztotta) 350 milliard forintnyi beruhazas megvalo-
sitasat. 2021-ben mar nyilvanvaléan nem volt semmi sziikség a ndévekedés tamogata-
sdra, mert a munkapiaci fesziiltségek és mds jelek is azt mutattdk, hogy a gazdasag
follendiilésbe keriilt. A GDP, amely 2020-ban 4,9 szdzalékkal elmaradt a potencia-
lis értékétdl (ami akkor persze a tdmogato fiskalis és monetaris politikat indokolta),
2021-ben mar annak 98,5 szazalékat érte el, 2022-ben pedig varhatéoan 100 szazalé-
kara emelkedik az Eurdpai Bizottsag AMECO weblapja szerint.! A kormany mégis
tovabb folytatta az osztogatast a — hamarosan urnakhoz terelendd — valasztoknak.

Az osztogatas nyilvanvaldan gyorsitotta a gazdasagi novekedést, de kiélezte a
kiilonféle fesziiltségeket is. Miutan az aprilisi valasztasokat kdvetden bizonyosan
abbamarad, gyorsito hatasa is kifullad. De nincs-e ennél tobbrol sz6? Vajon nem
kényszeriti-e ki ez az osztogatassal folpumpalt ndvekedés a visszafogast, a ndvekedés
lelassitasat? A gyorsitas iddszakaban sziik keresztmetszetek tomege jelenik meg — és
valoban meg is jelent —, amelyek lassulast idéznek el6, de a lassitas mas kérdés. A
kormanyzatnak a lassitd, visszafogd intézkedéseit nem a beszallitéi lancok szaka-
dozésa valthatja ki, hanem harom makrogazdasagi tényezd: a nemzetkdzi fizetési

https://doi.org/10.47630/KULG.2022.66.1-2.120

! A cikkben koz6lt adatok forrasa — ha mas utalas nincs — az Eurdpai Bizottsag AMECO weblap-
ja: https://dashboard.tech.ec.europa.eu/qs_digit dashboard mt/public/sense/app/667¢9fba-eea7-4d17-
abf0-ef20£6994336/sheet/f38b3b42-402c-44a8-9264-9d422233add2/state/analysis
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mérleg kedvezdtlenné valo pozicidja, az allamaddssag aggaszté mértékii novekedése
és az inflacio megfékezésének kényszeriisége.

A nemzetkézi fizetési mérleg pozicidja

A folyo fizetési mérleg hianya 2021-ben és 2022-ben is novekszik (1,6 milli-
ard, illetve 3,9 milliard eurds deficit utan az Eurdpai Bizottsag elorejelzése szerint
2023-ban elérheti a 3,3 millidrd eurdt). Ennek ellenére még messze elmarad a GDP
altalaban kritikusnak tartott 5 szdzalékatol. Raadasul jelentds toketranszfereket — a
2021 és 2023 kozotti idészakban varhatoan évi 2,6, 4,2, illetve 4,6 milliard eurdt —
kap Magyarorszag (majdnem kizarélag az Eurdpai Unidtol), ezért a finanszirozasi
sziikséglet szempontjabol mérvadoé mutatd — a folyd fizetési mérleg és a tékemérleg
egyiittes egyenlege — folyamatosan tobbletet mutat; ez nem indokol semmiféle meg-
szoritast.

Az allamadossag alakulasa

Bar bonyolultabb problémakat vetnek fol, de végsd soron hasonld eredmény-
re vezetnek az allamadossag alakuldsaval kapcsolatos megfontolasok is. A brutto
allamadossag 2020-ban a GDP mintegy 14 szazalé¢kpontjaval nétt, 2021-ben pedig
a varhato adatok szerint — a meglepetés-inflacio ellenére, amely a hitelezok karara
nagy segitséget adott (volna) az addssag novekedésének a visszafogasahoz — az em-
litett osztogatds miatt mindossze 1 szazalékponttal csokken. A tavalyi év végén a
GDP 79,2 szazaléka lehetett, 2022-re 77,2, 2023-ra 76,4 sz4dzalék varhatd. A megszo-
ritasok lehetdségének mérlegelésekor azonban elsdsorban nem a bruttd allamados-
sag, hanem az adossagszolgalat — az allamadossagra fizetendé kamatok — alakulasa
szamit perdontd érvnek.

Az allamadossag kamatterhének az allamaddssag szazalékaban kifejezett érté-
keit mutatja az 1. dbra. Az addssag tilnyomo része (mintegy négyotdde) forintban
denominalt, ezért a realkamatot ugy becsiiltiik, hogy a nominalis kamatot a (har-
monizalt) magyar fogyasztoiar-indexszel deflaltuk. A 2009-es eurdvalsag nyoman
magasra emelkedett kamatszint 2014 utin jelentdsen csokkent, a redlkamat 2018-
tol 0 szazalék koriil alakult. Az altalaban nagyon alacsony kamatlab — ezen belil a
jO addsok altal fizetett (?) negativ vagy majdnem negativ realkamatlab — nem ma-
gyar jelenség, hanem a vilagon uralkod6 tendencia. Széles korben elfogadott né-
zet, hogy a kamatlabak szamottevd mértékii emelkedése a kdzeljovoben nagyon

121



Soos Karoly Attila

1. dbra

Az adllamadosag realkamata (az addéssag %-aban) és a GDP novekedési iiteme,
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Forras: az Eurdpai Bizottsag AMECO weblapja.

kevéssé valoszinii. A hitel- és tOkepiacok integraltsaganak koriilményei kozott ezt
Magyarorszagra is érvényesnek kell tartanunk. Ennek fontos kovetkezményei van-
nak az allamadossagrol valé gondolkozasunkra nézve is. Erdemes elolvasni Olivier
Blanchard-nak, a Massachusetts Institute of Technology és a Harvard Egyetem
professzoranak, a Nemzetkozi Valutaalap volt f6kdzgazdaszanak — egyelére csak
eldzetes tervezetben létezd, de igy is hozzaférhetd — 0j konyvét, amelynek cime
Fiskalis politika alacsony kamatlabak koriilményei kézott (Blanchard, 2021). Eb-
ben a szerz6 az adossaggal szemben az addssagszolgalat elsddleges jelentdségét
hangsulyozza, és nagy fontossagot tulajdonit annak, hogy a kamatszintek nagy
valoszinliség szerint nem fognak gyorsan — néhany éven beliil jelentés mértékben
—emelkedni. Amig a gazdasag ndvekszik és a kamatlab nagyon alacsony, addig az
allamadossag novelésének 1ényegében csak az szab hatart, hogy a jelentds mértékii
kamatemelkedés esélye, bar nagyon kicsi, de nem nulla; és ha mégis bekovetkezik,
az allamadossag megallithatatlan novekedését okozhatja. Ez olyan veszély, amit
nem szabad vallalni.
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Az éallamaddssag kamatéanak fizetéséhez a forrast az ijabb hitelfolvétel és/vagy
a GDP — a beszedhet6 adok alapja — ndvekedése biztositja. Ezért a kamatot a GDP
novekedésével egyiitt kell figyelembe venni. Ha a (realis) kamatlab egyenld nullaval
vagy kisebb annal, akkor az addssag nominalisan néhet ugyan, de a realértéke valto-
zatlan marad, netan csokken is. Ha viszont pozitiv értékii a (realis) kamatlab, akkor
természetesen né az adossag redlértéke is. Itt azonban két lehetdség van: a realis
kamatlab lehet kisebb vagy nagyobb a GDP novekedési liteménél. Magyarorszagon
az elmult tiz év folyaman mindketté eléfordult, 1asd az 1. abrdt. Az elsé esetben az
adossag realértéke nd, de a GDP-hez mért aranya csokken (annak ellenére, hogy a
kamat ndveli az induld adossagot). A masodik esetben — tehat ha a (realis) kamatlab
nagyobb a GDP névekedési liteménél — az adossag realértéke a GDP-t meghalado
iitemben né. Ez az utdbbi eset az, amit, illetve aminek a veszélyét el kell keriilni!
A kamatnak azt a részét, amelynek 0j hitelbdl valo fizetésével az dllamaddssag/GDP
hanyados néne — nevezziik ezt kamattdbbletnek — nem szabad 1j hitelbdl finanszi-
rozni, hanem az allami koltségvetés elsddleges tobbletébdl (a nem kamatjellegii ki-
adasokat meghalado bevételbdl) kell kifizetni, illetve a veszEly elkeriilése érdekében
képesnek kell lenni a kifizetésére. (Egy-egy évben ez elmulaszthatd, de néhany év
atlagaban mar nem.)

Mit jelent ez a magyar allam esetében? Az allamadossag a GDP kozel 80 sza-
zaléka. Ha ennek kamata 1 szazalékponttal meghaladja a GDP novekedési titemét,
akkor a GDP 0,8 szazalékat kell kamattobbletként els6leges koltségvetési tobbletbdl
fedezni. Blanchard a szdmpéldajaban — a jelentds kamatemelkedés valdszinttlensége
alapjan — az addssag 2 szazalékanak megfeleld kamattobblet lehetdségével szamol.
Legyiink ovatosabbak, tegyiik fol, hogy lehet az 3 szazalékpont is. Tehat tételezzitk
fol, hogy a realis kamatlab az el6ttiink all6 (mondjuk) egy évtized folyaman néhany
¢év atlagdban nem fogja 3 szazalékpontnal nagyobb mértékben meghaladni a GDP
novekedési iitemét. A kamattdbblet fedezetéiil szolgald elsddleges koltségvetési
tobblet maximalis (még kiszorithato) értéke Blanchard-nal a GDP 3 szazaléka; ezt
elfogadhatjuk mi is. igy nalunk a megengedhet maximalis allamadéssag a GDP 3/3
= l-szerese, tehat 100 szazaléka.

Ez azt jelenti, hogy Magyarorszag tényleges allamaddssaga elég tavol van a
biztonsagosan még vallalhatd szinttdl, amely nem fenyeget megallithatatlan nove-
kedéssel. Persze ezt a szintet nem kell célba venni, sét az ebbe az iranyba torténd
elmozdulast sem kell békésen elfogadni. Kovetkeztetésiink csupan annyi, hogy az
eldttiik allo években a kormény annak érdekében nem kényszeriil erdfeszitésekre,
hogy csokkentse az allamadossag GDP-hez viszonyitott aranyat.
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Az inflacio megfékezésének kényszeriisége

Az inflaci6 2021. évi jelentds gyorsulasa vilagjelenség; az euréovezet atlagaban
2021-ben 2,2 szazalékkal emelkedtek a fogyasztdi arak (szemben az el6z6 évi 0,2
szazalékkal). Magyarorszagon a gyorsulds magasabb szintrdl (3,4 szazalékrol) in-
dult. A 2021. évi atlagos index az AMECO szerint 5,0 szazalék volt. Ennek kiszami-
tasdban azonban még nem vették figyelembe az év végén 7 szazalék f6lé emelkedd
havi indexeket, amelyek az Eurostat szerint 5,2 szazalékra emelték az éves mutatot.
A 2022 elején folytatodo osztogatas (25 év alattiak adomentessége, 13. havi nyugdij,
el6z6 évi adoeldlegek visszafizetése a gyermekeket nevel6knek) nyilvanvaldan olaj a
tizre. Ennek ellenére a kormany 2022 egészére 4,8 szazalékos inflaciot var, amit az
AMECO is elfogad, 2023-ra pedig csak 3,4 szdzalékkal szamol.

Ezekbdl a szamokbol az kovetkeznék, hogy a magyar inflaciés ratdnak az
eurdzéona megfeleld adata folotti tobblete, amely 2015 utan nullarol fokozatosan 3
szdzalékpontra emelkedett, két év alatt 2 szdzalékra csokkenne. (Lasd az I. tdbldza-
tot.) Ekkora csokkenésre aligha elegendé magyarazat, hogy az aprilisi valasztasok
utdn mar nem varhat6 tovabbi osztogatas. Mas elérejelzések is (majdnem) ilyen opti-
mistak. A Magyar Nemzeti Bank decemberi inflacids jelentése (MNB, 2021a) 2022-
re 4,7-5,1 szazalékos, 2023-ra mar csak 2,5-3,5 szazalékos inflaciot var. Tovabbi
intézmények 2022-es eldrejelzései sem szamitanak lényegesen gyorsabb aremelke-
désre, a maximum 5,5 szazalék, a Kopint-Tarki becslésében.

1. tablazat

Fogyasztéiar-inflacio (HICP) Magyarorszagon és az eur6zénaban,
a magyar tobbletinflacié és a magyar GDP-rés
(Potencialis GDP — tényleges/vart/becsiilt GDP)

Megnevezés 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |2017 |2018 |2019 |2020 {2021 |2022 |2023

Magyar inflacié 56 1,7 00 01 04 24 29 35 34 52 48 34
Eurézoéna inflacio 2,5 13 04 02 02 1,6 1,8 1,2 03 23 22 14

s

Magyar tébblet 31 04 -04 -01 02 08 12 23

H

31 29 26 20
GDP-rés 42 33 -10 06 07 20 34 35 -49 -15 00 -04

Forrdas: az Eurdpai Bizottsag AMECO weblapja, Eurostat.
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Vannak olyan jelek, amelyek folvetik a lassulas helyett az inflaci6 tovabbi gyor-
sulasanak, legalabbis magas szinten maradasanak kockazatat. Ilyen a pénzoszto-
gatas mar emlitett folytatddasa 2022 elején, a bruttd keresetek varhatd alakulasa
2022-ben (a kormany 14,9 szazalékos novekedést jelez elére), tovabba a lakossagi
inflacids varakozasok 8 szazalékos szintre emelkedése (MNB, 2022b). Ezért az 0sz-
szes inflacios eldrejelzést némi fenntartassal kell fogadni.

Ha az inflacio a 2022 elején még minden bizonnyal 7 szazalék folotti szintrol
az év folyaman nem lassul, esetleg gyorsul, akkor elkeriilhetetlenné valnak kisebb-
nagyobb megszoritasok, amelyek koltségét meg kell fizetni. Az ilyen megszorita-
sok koltségét az tigynevezett dldozati arannyal mérik, amely azt fejezi ki, hogy az
inflacioé 1 szazalékpontos csokkentése hany szazalékpontos GDP-veszteségbe kertil.
A GDP-veszteséget altalaban nem az el6z6 iddszakhoz viszonyitott visszaesésben
mérik, hanem abban, hogy milyen mértékben marad el a GDP tényleges bdviilése a
potencialis novekedéshez képest.

Az éaldozati arany problémajarol viszonylag ujabban is sziilettek elméleti irasok.
Mazumder (2014) példaul amellett érvel, hogy az inflacid lelassitasat a megszokottol
eltéré modon, az ugynevezett maginflacio lassuldsaval kellene mérni. A hasznalhat6
empirikus irdsok azonban igencsak régi keletiiek (példaul Cecchetti & Rich, 1999;
Durham, 2001), mert az elmult két évtizedben az OECD tagallamaiban (ahol a kuta-
tashoz megfelel6 adatok allnak rendelkezésre) nemigen mutatkozott jelentds lassitasra
érdemes (gyors) inflacio. A volt kommunista orszagok két-harom évtizeddel ezel6tti
dezinflacids torténetei nem hasznalhatok, foleg azért, mert GDP-jiik akkori alakula-
saba az inflacid megfékezésén kiviil szamos mas tényezd is belejatszott. Andersen €s
Wascher (1999) alapos munkaja 19 OECD-orszag 1980-1990-es évekbeli dezinflaci-
6s politikajat (inflacidjuk atlagosan 8 szdzalékrol 2-3 szazalékra tortént csdkkentését)
elemzi. Ugy talélja, hogy az atlagos aldozati arany az 1980-as és 1990-es évek kozott
romlott, 1,5-r6l 2,5-re novekedett. Tehat az inflacié 1 szazalékpontos csokkentése 1,5,
illetve 2,5 szazalékos negativ iranyu eltérést kovetelt meg a GDP potencialis értéké-
tol. Ball (1993) 19 orszag 65 dezinflacids epizddjat figyelte meg, és (1ényegében az
el6z6 szerzoparoséhoz hasonld mddszertannal) 3,1 értékii dldozati aranyt talalt.

Ezek a tapasztalatok megerdsitik, hogy ha a folgyorsult inflacié nem lassul le
,Magatol” (a pénzosztogatas megsziinésétdl és kiilonféle, példaul a kdolajtermék-
piaci fesziiltségek enyhiilésétdl), akkor a megszoritasokkal valdo megfékezése nem
lehetséges aldozatok nélkiil. Azt az allitast is megkockaztathatjuk: nehéz elképzel-
ni, hogy az aldozati ardny egy alatt legyen (és igy 2023-at aligha iszhatjuk meg a
potencialis szinttdl csupan 0,4 szazalékkal elmaradd GDP-vel (lasd az 1. tablazatot).
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Meég azt jegyezhetjiik meg Ball (1993) alapjan, hogy a gyorsabb dezinflacié mérsék-
1ése altalaban kisebb aldozatba keriil.

A kérdéses megszoritasok — ha sziikségessé valnak — monetaris és fiskalis eszko-
z0k kombinacidjaval (sokféle lehetséges kombinacidval) valdsithatok meg. Minden
ilyen eszkoz alkalmazasa hatassal lesz a GDP-hez viszonyitott allamadossag alaku-
lasara. A megszoritas, barmilyen eszkozzel torténjék is, az addssag viszonylagos
novekedésével jarhat, amennyiben korlatozza a GDP novekedését. A fiskalis meg-
szoritas emellett az eladdsodottsag csokkentésének iranyaba is mutat, mert korlatoz-
za az allami kiadasok és ezzel az addssag novekedését. Ami a monetaris megszo-
ritd eszkozoket illeti, ezek alkalmazasanak nem célja ugyan az allamadodssag el6z6
szakaszban targyalt redlkamatanak emelése, de valamilyen mértékben bizonyosan
eldidézi azt. Azonban a magyar gazdasag mai koriilményei kozott nem valdszind,
hogy e hatasnak olyan nagy mértéke legyen, amely érvénytelenitené a folyo fizetési
mérleg és az dllamadossag elemzése sordn levont kovetkeztetéseinket.

Osszefoglalas

A 2017-t6l folytatott élénkité gazdasagpolitika, amely a 2020-as koronavirus-
valsag elotti évben és még inkabb az utan nehezen volt indokolhato, és kiilondsen az
ennek a politikdnak a cstlicsat jelentd, 2021-2022-es valasztasok el6tti pénzosztoga-
tas nem maradhat kedvez6tlen makrogazdasagi kovetkezmények nélkiil. A varhato
kovetkezményeket harom teriileten vizsgaltuk. Megallapitottuk, hogy a konjunktiira
talhajszolasa rontotta az orszag folyd fizetési mérlegét, de ez a romlas korlatozott
mértéki, és jelentdségét az is csokkenti, hogy a — féleg az Eurdpai Uniotdl kapott
— téketranszferek miatt a folyd fizetési mérleg és a tékemérleg egyiittes, finanszi-
rozasi szempontbol mérvado egyenlege pozitiv. Nem igényel intézkedést az allam
eladosodottsaganak — az allamadossag és a GDP aranyanak — alakuldsa sem, eb-
ben az értelemben ezt is megnyugtatonak talaltuk. Ez az ardny az elmult két évben
mintegy 14 szazalékponttal, kozel 80 szazalékra emelkedett. Ami természetesen
kedvezétlen fejlemény, de a kiilpiaci €s a belfoldi redlkamatoknak a kdzeljovoben
varhatoan tovabbra is alacsonyan marado szintje miatt az eladosodottsag tovabbi
novekedésének a veszélye elkeriilhetd. Az dllamaddssag kamatai tovabbi hitelfolvé-
telbdl anélkiil fizethetok — vagy nagyrészt fizethetok —, hogy az adossag GDP-hez
mért aranya emelkednék. Nagyon kevéssé valoszinii a redlkamat és a GDP-noveke-
dés viszonyanak olyan alakulasa, amely ezt lehetetlenné tenné, és az eladosodottsag
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novekedésének megakadalyozésa érdekében megkovetelné, hogy az elsédleges kolt-
ségvetési tobbletbdl — a bevételeknek a nem kamatszerii kiadasok folotti tobbletébol
—fedezziik a kamatkiadasok komoly terhet jelentd részét.

A harmadik teriiletet, a tal gyors inflacié problémadjat targyalva megallapitot-
tuk, hogy a konjunktara elmult években tortént tulhajszolasdnak kdvetkezményei
mégsem uszhatok meg foltétleniil megszoritasok nélkiil. Igaz, a kormanyzati és
mas elérejelzések arra szamitanak, hogy a 2021 végén 7 szazalékot meghalado, egy
évre visszatekintd arszint-emelkedés 2022 kdzepe utdn magatdl (a pénzosztogatas
aprilisi véalasztasok utdni megsziinésével és kiilonféle, példaul kdolajtermék-piaci
fesziiltségek enyhiilésével) jelentdsen csdkkenni fog. Bizonyos jelek azonban kétsé-
gessé teszik ezt, sOt az inflacio tovabbi gyorsulasanak lehetdségét sem zarjak ki. Ak-
kor pedig elkeriilhetetlenné valnak fiskalis és/vagy monetaris megszoritasok. Ezek
abban az értelemben névekedési dldozatokat kovetelnek, hogy nyomukban a GDP
elmarad a potencidlis szintjétél. Az elmaradas 1 szdzalékpontnyi inflacidcsdkken-
téshez szilikséges mértékét aldozati aranynak nevezziik. Nemzetkozi tapasztalatok
alapjan nehéz elképzelni, hogy ez az aldozati arany egynél kisebb legyen.
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TECHNOLOGIAI VALLALATOK — VISSZA AZ ALAPOKHOZ?"

A koronavirus-jarvany alaposan atrendezte az iparagak kozotti eréviszonyo-
kat. A pandémia iddszakat a digitalis korszakot képviseld cégek eléretdrése jellem-
zi, amit a legékesebben taldn azzal az indexszel lehet illusztralni, amely az ismert
videokommunikaciés platform, a Zoom és a ,,régi idoket”, a hagyomanyos gazda-
sagot képviseld, sokdig a Fortune 500 listajanak élén (az elsé 6t cég kdzott) szerepld
globalis olajvallalat, az Exxon Mobil tézsdei értékének egymashoz viszonyitott ara-
nyat szemlélteti (lasd /. abra).

1. dbra
Zoom kapitalizacié / Exon mobil kapitalizaciéo hénap végi adatok
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Forras: Zoom: https://www.macrotrends.net/stocks/charts/ZM/zoom-video-communications/market-
cap; Exxon Mobil: https:/companiesmarketcap.com/exxon-mobil/marketcap/

* A cikk alapjaul szolgalo kutatas az OTKA (K138846) timogatasaval valosult meg.
https://doi.org/10.47630/KULG.2022.66.1-2.128
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Az abrabol mindazonaltal az is kitlinik, hogy a Zoom tdzsdei kapitalizacidja
csupan ideig-oraig haladta meg az Exxon Mobilét. Az inga visszalendiilt, és az index
ma jobban tiikrozi a két cég gazdasagi potencialjanak valos aranyat.

A Zoom 2021. évi relativ, a korabbi szarnyalasahoz képest mért gyengélke-
dése ugyanakkor kivételnek tlinik: a technologiai cégek teljesitménye 2021-ben
ujra megdontotte a korabbi rekordokat. Soha még ennyi (517) unikornis nem szii-
letett: a CB Insights adatai szerint a szamuk 2021-ben t6bb mint megduplazo-
dott: az év végén 959-et jegyeztek. Omlott a technologiai startupokba a kockazati
téke: a kockazatit6ke-finanszirozas Osszértéke a 2020-as globalis 294 milliard
dollaros rekordot nem csupan meghaladta, hanem megduplazodott, 2021-ben 621
milliard dollart tett ki.! Mara a kockazati téke konnyen beszerezhet6 ,,arucikké”
(commodity) valt. Mivel a kockazatitdke-lizletagba rengeteg 0j szerepld lépett be
(féként a vallalati kockazatitdke-alapok szama sokszorozodott meg),” ma mar a
befektetdk versenyeznek az igéretes startupokért — persze leginkdbb az Egyesiilt
Allamokban, nem pedig a kozép-eurdpai régioban. Ez a rendszer a technolégiai
cégek részvényarfolyamanak buborékszerii novekedését taplalja: a kockazatitoke-
befektet6k ugyanis jo ideig finanszirozzék a felhaszndléi koriiket gyorsan, de
bevételeiket minimalis mértékben ndveld technologiai startupok veszteségeit
(Kenney & Zysman, 2019).

A 2022-re vonatkozé tézsdei elérejelzések ugyanakkor ritka konszenzust mu-
tatnak abban, hogy a technoldgiai cégek tézsdei értéke és gazdasagi teljesitménye
kozotti szakadék nem mélyiil tovabb, s6t az inga — talan, egy kissé — visszafelé
mozdul.

A technoldgiai cégek pénziigyi, szamviteli fundamentumai és a tézsdei értékei
kozotti szakadék mélységét az autdipar példajan érthetjiik meg a leginkabb. A vi-
lag legértékesebb autdipari vallalata, a Tesla piaci kapitalizacidja 2019-r6l 2020-
ra kozel nyolcszorosara, 669 milliard dollarra nétt. Bar az elemz6k mar akkor is
felvetették,® hogy a piaci folyamatok elszakadtak a valosagtol, hiszen az Egyesiilt
Allamokban eladott Teslak szdma minddssze 217,6 ezer volt, mig példaul Toyo-
tabol mintegy 1,8 milliot értékesitettek. Am a Tesla menetelése 2021-ben tovabb
folytatodott, tézsdei kapitalizacidja az év végén meghaladta az ezermilliard dollart
(a Toyotaé 254 milliard dollar volt), noha az eladott autok szama minimalisan, csu-

! CB Insights (2021). State of Venture. www.cbinsights.com

2 A GCV Analytics adatai szerint, mig 2011-ben 380, 2020-ban mar 2126 aktiv vallalati
kockazatitoke-befektetd volt a piacon.

3 https:/www.visualcapitalist.com/tesla-is-now-the-worlds-most-valuable-automaker/
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pan 300 ezerre nétt (a Toyota megfeleld adata meghaladta a kétmilliot). A késobb
indult Rivian torténete is hasonld: egyfel6l 2021-ben minddssze 920 (!) gépkocsit
értékesitett az Egyesiilt Allamokban, masfelél, amikor a cég 2021 novemberében
tézsdére keriilt, piaci kapitalizdcioja 66,5 millidrd dollar volt, ami alig marad el a
BMW-¢ mogott (71,4 milliard dollar).*

Tekinthetjiik-e az amerikai tézsdéken kialakult — mind nyilvanvalébbnak tiind
— technologiai buborékot az egyik ,,gyenge lancszemnek”, amely — e korkérdésre
adott valaszokban elemzett mas veszélyforrasok mellett — szintén veszélyezteti a
pandémia utani gyors és hatékony helyreallitast?

Egyfeldl, az amerikai t6zsdén mas, 6vatossagra intd, a rendszer sebezhetdsé-
gét mutato jelek is felfedezhetdk, ilyen példaul a soha nem latott mértéka tézsdei
koncentracio. 2021-ben a TOP 5 részvény (Apple, Microsoft, Alphabet — Google
—, Amazon ¢és a Tesla) az S&P500 teljes tézsdei kapitalizaciojanak 23,5 szazalékat
adta: ez az érték az utobbi negyven évben csak nagyon ritkan és akkor is alig haladta
meg a 15 szazalékot.’ Az is tény, hogy egyre tobb technoldgiai részvény hatar-a-
csillagos-ég szarnyalasa tort meg 2021 végén, 2022 elején, a kriptovalutaktol kezdve
a Netflixen 4t a technologiai 6ridscégekig.

Masfeldl latnunk kell, hogy a digitalis atalakulas folytatddik: az innovaciok su-
riisodnek, az 01j, hossza hullam felivel6 szakasza (Szalavetz, 2019) nem ért véget.
Napjaink digitalis technologiai innovacioirdl nem csupan az mondhato el, hogy alap-
jaiban valtoztatjak meg a redlgazdasagot, hanem az is, hogy egyre inkabb ezek az
innovaciok, ha ugy tetszik, a buborék-értékelésii digitalis technologiai cégek megol-
dasai hatarozzak meg a gazdasagi fundamentumokat.

Kiigazitasokra és tovabbi technoldgiai startupok tézsdei értékelésének visz-
szaesésére természetesen sor keriilhet. A masik oldalrol, ahogy a hagyomanyos
iparagak képviseldinek digitalis atalakulasa elérehalad,® a teljesitményiik és a
tozsdei értékelésiik kozotti szakadék csokkenni fog. Igy egy tetszélegesen kiva-
lasztott hagyomanyos behemot és egy ifju technoldgiai titan tézsdei értékelését
Osszehasonlitd mas indexek is varhatéan az 1. abrahoz hasonlé utat jarnak be.

4 https://companiesmarketcap.com/automakers/largest-automakers-by-market-cap/

° https://get.ycharts.com/bear-market-mania-with-charlie-bilello/

¢ A vallalati kockazatit6ke-alapok sokasodasa, tobbek kozott olyan hagyomanyos iparagakat kép-
visel6 cégeké, mint a Bosch, a GE, az ABB, a Siemens, a BASF, vagy a Toyota is erre a torekvésre utal:
ahagyomanyos iparagak megallapodott cégei digitalis technologiai startupokban szereznek kisebbségi
részesedést annak érdekében, hogy idejekoran betekintést nyerjenek e cégek technologiai fejlesztései-
be és veliik egyiittmiikddve konnyitsék meg sajat digitalizacios projektjeik megvalositasat.

130



Korkérdés a pandémia utani kibontakozas dilemmairol

Mindazonaltal, az iparagak kozotti régi eréviszonyok alapvetd visszarendezddése
nem varhatd.’
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AZ INFLACIOT LEKUZDENI NEM KELL FELNETEK..

A 2007 és 2009 kozotti nemzetkodzi pénziigyi és gazdasagi valsag tobb tanul-
saggal is szolgalt a vilag jegybankjai és kormanyai szdmara. Ezek koziil talan az
egyik legfontosabb, hogy valsdghelyzetben a haztartasok vasarloerejének csokkené-
sét minden eszkozzel lassitani kell, igy keriilhetd el ugyanis a recesszié elhuizodasa.
Ennek megfeleléen 2020-ban a jegybankok soha nem latott mennyiségi lazitasba, a
kormanyok pedig fiskalis 6sztonzésbe kezdtek. Ennek eredményeként a gazdasagok
2021-ben valdban visszapattantak a jarvany utani krizis mélypontjabol, a maganfo-
gyasztas novekedni tudott, a munkanélkiiliség pedig tjra rendkiviil alacsony szin-
ten all. Ezzel egy idében azonban az inflacio torténelmi rekordokat dont, a fejlett
orszagok adossagallomanya pedig veszélyes szinteken tet6zik. Mindez olyan révid
¢és hosszl tavu kockazatokat hordoz magaban, amelyek egyel6re még csupan latens
modon jelennek meg a vilagban.

A veszélyforrasok szambavételénél mindenképpen meg kell kiilonboztetni az
egészségiigyi, a gazdasagi és a tarsadalmi kockéazatokat. Szakérték egybehangzé
véleménye szerint messze van még a jarvany vége, ha eljon egyaltalan. Ennek 6
oka, hogy a terjedés €s a tovabbi mutaciok megeldzése érdekében sziikséges volna
az 0sszes embert immunizalni a f6ldon, jelenleg azonban az atoltottsag csak a fejlett
orszagokban ér el jelentés szinteket, a fejlodé orszagokban alig 10 szazalékos az
atlagos oltottsagi rata. Az ENSZ vakcinaelosztasi programjanak pedig leghamarabb
2024-ben lehet érdemi eredménye. Mindez tovabb erdsiti azt az atpolitizaltsagot,
ami az egész pandémiat végigkisérte mar 2020-t61 kezdve. Rovid tdvon tehat tovabb-
ra sem varhato a vilag kormanyai részérdl egységes, dsszehangolt és igazsagos fellé-
pés ajarvany ellen, ennek hianya jo eséllyel Gjabb mutaciok kialakuldsahoz vezethet.

Az egészségiigyi kockazatok mellett 2022 legnagyobb kérdése, vajon valdéban
véget ér-e az inflacidos nyomas a vilagban. A statisztikai bazishatds miatt az év/év

* A cikk alapjaul szolgalo kutatdas az MTA-BGE makrogazdasagi fenntarthatésagi kutatdcso-
portban, az ELKH Tamogatott Kutatocsoportok Irodaja tamogatasaval valosult meg.

https://doi.org/10.47630/KULG.2022.66.1-2.132
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alapu arindexek valosziniileg mérséklddni fognak, az arak azonban varhatéoan nem
térnek vissza a korabbi években megszokott szintre, vagyis a dragulas, ha alacso-
nyabb litemben is, tovabb folytatddhat. Mivel a szolgaltatasok igénybevehetdsége
fokozatosan javul, az elmult években felhalmozott lakossagi megtakaritdsok olva-
dasnak indulhatnak, a megemelkedett arszinteket csak ekkor fogjak igazan érzékelni
a haztartasok. Mindez akar onreflexios folyamatokat is elindithat, ami azonban jra
fliteni kezdené az inflacios folyamatokat.

Lakasarindex néhany eurodpai (tarsult) OECD-tagallamban, 2020
(2015 = 100)
200

180
160

140

120
100
80
60
40
20

Forras: OECD

Tovabbra is vita targyat képezi, hogy pontosan mi taplalja az inflaciot. A jegy-
bankok tavaly nyaron az ,,atmenetinek” vélelmezett inflacidos nyomast szinte kizaro-
lag az ellatasi zavarok kovetkezményének tekintették, némiképp hattérbe szoritva a
keresleti nyomast, amit a mennyiségi lazitasokkal 6k maguk idéztek el6. Az Eurdpai
Kozponti Bank M2-es monetaris aggregatuma példaul 2020 és 2021 kozott két év
alatt 20 szazalékkal emelkedett a 2018—2019-es idészakhoz viszonyitva. A vilagke-
reskedelem a 2020-ban elkonyvelt 8 szdzalékos zuhanas utan kozel 10 szazalékkal
novekedhetett 2021-ben, és 2022-re is az elmult évtized novekedési atlaganak leg-
alabb a kétszeresét varja a legtobb elemzd. Az Eurdpai Uniodban a bérkoltségek joval
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az atlag felett emelkedtek az elmult néhany negyedévben, vagyis a bérek is kezdenek
igazodni az inflacidéhoz.

Az ingatlanpiacon az aremelkedés nem a jarvany alatt kezdodott, de azt a maso-
dik vilaghabor( utani legmélyebb recesszid sem volt képes igazan lassitani. Mindez
természetesen részben megmagyarazhatd a megvaltozott keresleti viszonyokkal és
a jelzaloghiteleknek kedvezd kamatkdrnyezettel, de legalabb ennyire befolyasolta a
tarsadalomban megbuvo jovedelmi egyenl6tlenség is. Az OECD tagallamai kozott
a lakasarak Magyarorszagon dragultak a legnagyobb mértékben, 2015. évi bazison
178 szazalékkal, ami joval meghaladja az atlagbér emelkedését. A sajat lakashoz
jutds a tarsadalom jo része szamara igy mar rovid tavon is szinte lehetetlenné valt,
amit mi sem bizonyit jobban, mint hogy az OECD jévedelemaranyos lakasarindexe
28 szazalékkal romlott Magyarorszagon (ez a 6. legnagyobb relativ dragulas a tag-
allamok kozott és az elséd Kozép- és Kelet-Eurdpaban). Ez tovabb ndveli a munka-
vallalok bérigényét, felfelé hajtva az arindexet, és fél6, hogy ar-bér spiral indul el.

A torténelmi rekordokat dontd inflaciora reagalva egyes jegybankok elkezdték
visszavonni a mennyiségi lazitasokat, és kamatemelésbe fogtak, ezzel parhuzamo-
san a legtobb kormanyzat nekiveselkedett a koltségvetési kiadasok lefaragasanak.
Az inflaciét azonban tovabbra sem sikeriilt megtorni, igy folyamatosan erdsodik a
pénziigyi instabilitas, valamint a vasarloerd csokkenésének kockazata. Az eldbbi
nem csupan a fejlodoé orszagokban alakulhat ki, mert megvan annak is az esélye,
hogy a pénz- és tokepiac egy relative fejlett orszagtol vonja meg a bizalmat, ha részt-
vevoi nem érzékelik, hogy jegybankja képes az inflaci6 ellen hatni. A fejlett orsza-
gok jegybankjai, kiilondsen a Fed és az Eurdpai Kozponti Bank hosszi honapokig
meglehetdsen nagyvonaliian kezelték az inflacio veszElyét, ezzel pedig éppen ott
szenvedhettek el bizalomvesztést, ahol a feladatuk a legfontosabb, nevezetesen az
arstabilitas biztositdsa terén. Lehetséges, hogy ezzel elszalasztottak a ,,puha lando-
1as” lehet6ségét, amikor a mennyiségi lazitasok fokozatos szigoritasat kis lépések-
ben kamatemelésekkel kisérhették volna.

Nemrégiben a Fed marciustol tobblépcsds szigoritast jelentett be, ami a legutob-
bi inflacidés adatok fényében jelentds késésnek tlinik. Az Eurdpai Kozponti Bank
pedig valtozatlanul kitart amellett, hogy az eur6ovezet inflacidés nyomasat a szallitasi
keresztmetszetek gerjesztik, ami az 6 szempontjabol exogén tényezo, atnéz felette.
Kedvezébtlen azonban, hogy az alkatrész- és alapanyag-kinalat sziikssége még éve-
kig fennmaradhat, tovabb4a a magas arszintekre ugrott energiahordozok kérében sem
indul meg a dezinflaciés folyamat, mert az nem igazan all a legnagyobb termeldk
érdekében. A mar politikai jatszmava fajult orosz—ukran konfliktus miatt is draguléd
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energiadrak Eurdpa szdmara jo eséllyel tovabb maradnak fenn, mint azt az Eurdpai
Kozponti Bank ,,atmeneti” jelzje sugallja.

A fejlett orszagok kdzponti bankjai tehat egyértelmiien vesztésre allnak az infla-
ci6 elleni harcban, amiért csak részben okolhatok a logisztikai szlik keresztmetsze-
tek. A gazdasagok egyértelmiien a tulfiitdttség allapotaban vannak, szamos agazat-
ban munkaeréhiany mutatkozik, a kapacitasok teljes kihasznaltsaggal miikddnek,
a kereslet pedig egyértelmiien képes felszivni a kinalatot. Mindezt tet6zi, hogy a
szallitasai kapacitasok elégtelensége, valamint a kiszamithatatlan jarvanyiigyi kor-
latozasok miatt a vallalatok tovabbra is folytatjak a készletfelhalmozast.

Jelentdsebb monetaris szigoritassal a Fed és az Eurdpai Kozponti Bank képes
lenne valamelyest visszafogni az inflacid novekedési litemét, ezzel azonban a be-
ruhazasi hajlandosagot is csokkentené, a nagy volumeni készletfelhalmozas miatt
pedig konnyen el6fordulhat, hogy mind a fogyasztas, mind a kibocsatas hirtelen
megtorpan. Ez a jovedelmek nomindlis csokkenését eredményezheti, a pénz- és
tokepiacokon pedig erésebb korrekciot is eldidézhet. Ebben az esetben erds lesz a
nyomas a jegybankokon, hogy hagyjanak fel az alig elkezdett szigoritassal. Kezdje-
nek megint lazitdsba, ami tjabb eltdvolodéast eredményezhet az arstabilitasi céltol, és
ujbol bizalomvesztéssel jarhat. Az elmult egy évben bebizonyosodott ugyanis, hogy
a kormanyok tobbsége nem képes fiskalis élénkitésre az inflacid gerjesztése nélkiil.

A magas allamadossagi szintek a kormanyokat sziik hatarok kozé szoritjak, ha
nem is mindenhol. A GDP-aranyos adossagszintek meglodulasa ugyanis csak rész-
ben tulajdonithat6 az adossagallomany ndvekedésének, a mutatdszamot a nominalis
GDP zsugorodasa szintén jelentésen megemelte. Tobb orszagban, példaul Magyar-
orszagon a GDP-deflator emelkedése szintén negativan befolyasolta az allamadoés-
sag-szinteket. Mindez azt is jelenti, hogy sok esetben nem lehetséges az addssagot
egyszeriien ,,kindni”, hanem konszolidaciot kell végrehajtani. Ennek lehetséges 1d6-
horizontjat pedig a piacok hatdrozzak meg a kormanyok szdmara. Az, hogy a hosszu
lejarata cseh, lengyel, magyar és roman allampapirok hozama révid id6 alatt kozel
megduplazodott, mar arra utal, hogy a likviditasi bdség ellenére mérséklédni kez-
dett a bizalom a kdzép- és kelet-eurdpai térség nem eurddvezeti tagjaival szemben.
Mindez az addssagkockéazatot jelzé CDS-felarak emelkedésében is tetten érhetd.

A kozép- és kelet-eurdpai unios tagallamok jegybankjai ugyan mar korabban ha-
tarozott kamatemelésbe kezdtek, azonban a kormanyok tovabbra sem fogtak igazan
vissza a fiskalis 0sztonzdprogramokat, ezzel egyre nehezebbé valt a koltségvetések
finanszirozhatosiga. fgy a monetaris szigoritasok aligha fékezik meg az inflaciot.
A 1égid orszagai szamara kiilonosen hatranyos helyzetet teremthet a nemzetko6zi
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kamatkornyezet szigoroddsa. Az arfolyam tovabbi gyengiilése mar kevésbé szol-
galja a versenyképesség javulasat, a beruhdzasok visszafogasa pedig szamottevo
novekedésilitem-vesztéssel jarhat.

A 2007 és 2009 kozotti nemzetkodzi pénziigyi és gazdasagi valsag tanulsagait
a vilag jegybankjai és kormanyai tehat sikeresen leszilirték, azonban a vart sima ut
helyett rendkiviil goérongyosre tévedtek. Az inflacid lekiizdése nem egyszerl fel-
adat, kiilonosen akkor nem, ha az adossagallomanyok egyik hatékony csokkentési
lehetdségével is kecsegtetd folyamatrol van szo. Ilyen esetben azonban a tarsadalmi
kockazatok mar joval nagyobbak lehetnek, mint az emlitett valsag alatt.
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INFLACIOS VAGY STAGFLACIOS VESZELY?

A gazdasagok pandémia utani helyreallitasat leginkabb az veszélyeztetheti, ha a
hetvenes évekbdl ismer6s stagflacio alakul ki. Az nagyon valoszinii, hogy az inflacio
utobbi évtizedekben tapasztalt alacsony szintje nem tér vissza, 4m nem mindegy,
hogy a jegybankok és a kormanyok mi médon probaljak megakadalyozni az inflaci-
0s varakozasok elszabadulasat. Nem megfeleld politikak mellett kudarcba fulladhat
ez a torekvésiik: vagy csak a gazdasagi novekedés lefékez0dése aran érnek el sikert,
vagy még Uigy sem, €s a rég nem tapasztalt stagflacioval kell szembesiilniiik.

Az inflacié atmeneti tényezd6i

A jarvany csillapodasaval és az atoltottsdg novekedésével a vilag fejlettebb
részein fokozatosan Gjraélednek a gazdasigok. Am az er6s6dé kereslet, a kinala-
ti okokbdl is megugrd energia-, nyersanyag- és ¢lelmiszerarak, valamint az alkat-
részhidny ¢és a kapacitaskorlatok miatt besziikiilt termelés egyarant felfelé nyomta
a fogyasztoi arakat. Nem mindegy azonban, hogy a 2021-tdl vilagszerte megugrd
inflacié csupan a jarvanyhoz kapcsolddo, atmeneti hatasoknak tulajdonithatd, vagy
megmutatkoznak benne olyan, tartosnak igérkezo hatasok is, amelyek csak részben
kotddnek a pandémiahoz.

A jarvanyhoz kozvetleniil kapcsolodnak, ezért feltehetéen atmeneti arszintno-
veld hatasuk lehet a termelési és szallitasi lancok megszakadasa miatt jelentkezo
akut hianyoknak. A kereslet felfutasa is jorészt a lezarasok és a korlatozasok miatt
elhalasztott fogyasztasbol és az akkori megtakaritasok felélésébol fakad: a kinalat
szlikossége mellett ez is hozzéjarul az épitési koltségek, a gépjarmiivek és mas ipar-
cikkek aranak megugrasahoz. Ezek a hatasok varhatdan veszitenek erejiikkbol, amint
tartosan csillapodik a jarvany.

https://doi.org/10.47630/KULG.2022.66.1-2.137
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Az energiapiacon tapasztalhaté dramai arndvekedést is részben a pandémiaval
jar6 leallasok miatt megesappant kindlat és az ujranyitassal boviilo kereslet egyiit-
tes hatasa idézte el6. Am szerepe van benne annak is, hogy amikor a lebénult
gazdasagokban csokkent a kereslet az energiahordozok irant és ezért mérséklédtek
az arak, a termel6k ledllitottak a palaolaj és a palagdz, illetve a szén kitermelését
segitd beruhdzasaikat. Elmaradtak a megtijuld energiaba és a cseppfolyos gazt el6al-
lité terminalokba torténd befektetések is, holott az utobbiak iranti keresletet az azsiai
import megugrasa sokszorosara ndvelte. E ketts folyamatnak viszont mar évekig
elhuzodo hatasa lehet az energiadrakra.

Noha a jegybanki vezetdk egy ideig csillapitani probaltak az arak felszokése
miatti aggodalmakat, mondvan, ez csupan atmeneti jelenség, ma mar egyre inkabb
annak tartos fennmaradasaval szamolnak. Korabbi, a veszélyeket lekicsinylé maga-
tartasukat az is magyardzhatja, hogy tisztdban vannak vele, az inflaci6 elszabadula-
séban fontos szerepiik van a varakozasoknak, igy ha a jegybankok id6 el6tt kidltanak
farkast, azzal csak rontanak a helyzeten. Hiszen nagy a veszélye annak, hogy a het-
venes évekéhez képest mérsékeltnek tekinthetd, am az utobbi évtizedekben megszo-
kott mértéket jocskan meghalado dragulés felerdsiti az —iddvel egyre nehezebben le-
torhetd — inflacids varakozasokat. Ezt az is segiti, hogy az emberek inflacios érziilete
még a szokasosnal is jobban eltér attdl, amit a statisztikak kimutatnak, mivel olyan, a
mindennapi élethez nélkiilozhetetlen, alapvetd termékek ara szokott a magasba, mint
az energiahordozoké, az ¢lelmiszereké vagy az épitéanyagoké.

Tartos hatasok

Am még ha eltekintenénk is a varakozasoknak az infliciét mintegy Snbeteljesitd
joslatként felerdsitd szerepétdl, akkor sem lehetne figyelmen kiviil hagyni jo né-
hany tartos hatastinak igérkez6 tényez6t. Mar a mostani jarvany felbukkanasa elott
is olyan strukturdlis valtozdsok mentek végbe a gazdasagban és a tarsadalomban,
amelyek a termelési, illetve fogyasztasi modok atalakitdsan keresztiil tartosan felfelé
nyomjak az altalanos arszintet. Koziiliik legfontosabb a klimavaltozas, amelynek fel-
gyorsulasa és szandékolt fékezése egyarant komoly valtozasokat inditott el az ener-
giatermelésben és -felhasznalasban, és egyes nyersanyagok keresletét is megnovelte.
Hasonloéan fontos tényez6 a népesség ndvekedése, ami — a klimavaltozassal egyiitt
— az élelmiszerek tartoés draguldsat hozhatja magaval. A fejlett tarsadalmakban az
eloregedés eldidézte munkaerdhiany a bérek novekedésén keresztiil fejt ki inflacios

138



Korkérdés a pandémia utani kibontakozas dilemmairol

hatast; ennek tartdssaga fiigg az érintett orszagok migracios politikajatol, valamint
attol, hogy a technologiai haladas révén milyen mértékben potolhato az é16 munka.
E korabban beindult folyamatok inflacios hatasat a pandémia is felerdsitette. Kérdés,
mikor all vissza, illetve visszadll-e egyaltalan a jarvany eldtti helyzet, hiszen a fel-
korbacsolt inflacios varakozasok miatt még az atmenetinek gondolt hatasok is hosz-
szan elnyuléva valhatnak. Raadasul a pandémia nyoman olyan uj, tartosnak latszo
inflacios tényezok is megjelentek, mint a globalizacié folyamatanak visszafordula-
sa, a kormanyok protekcionista hajlamanak feléledése, a termelési és kereskedelmi
halozatok atrendez8dése. Ezek, a mar kordbban is meglévokkel egyiitt, sok teriileten
hozhatnak tartos dragulast.

Bar az energiahordozok aranak felszokését részben a pandémia idézte eld, mar
emiatt is évekig tarté aremelkedésre kell szamitani, hiszen még ha beindulnak is a
kapacitasbdvitd beruhazasok, hosszi megvaldsulasi idejiik miatt csak késve kovetik
a gyorsan boviil keresletet. Az dram- és gazarakat a szén-dioxid-kvota aranak a
novekedése is fliti, és ez a tendencia a klimacél szigoroddsa és a megvasarolha-
to kvotak 6sszmennyiségének csokkenése miatt tartos lehet. A fejlédo, felzarkdzo
orszagok energiasziikséglete is folyamatosan nd, mikdzben a fejlett vildg képtelen
visszafogni a sajat felhasznélasat. Kiilondsen akkor, ha nem is akarja; a ,,rezsicsok-
kentd” magyar kormanyhoz hasonldan a brit és a spanyol is artamogatasokkal 6sz-
tonoz pazarlo felhasznalasra.

A novekvo igényekkel nem tart 1€pést a megujuld energia eldallitasa, mikdzben
egyes orszagokban (példaul Németorszagban) az atomerémuivek bezarasa is noveli a
hianyt. Pedig ha csupan a minden termékbe és szolgaltatasba beépiil6 energia aranak
gyors emelkedése allandosul, mar az is elég lehet a veszélyes mértékli — a varakoza-
sok révén dnbeteljesitdve valo — inflacios trend fennmaradédsahoz. De az energiahor-
dozoékon til mas fontos, am szlikosen rendelkezésre allo nyersanyagokban is tartds
hiany alakulhat ki. A csak egyre dragabban kitermelhetd ipari fémek (réz, platina,
litium) iranti keresletet — példaul az akkumulatorgyartas felfutdsa révén — maga a
,»zOldités” is fiiti. Az alapvetd élelmiszerek arat pedig tartésan novelheti a fejlodo
orszagok felzarkozasaval boviild kereslet és a klimavaltozas miatt vele 1épést tartani
képtelen kinalat.

Ha pedig visszafordulna a globalizacié folyamata, és eluralné a vilagot a pro-
tekcionizmus, az a termelési koltségek (benne a bérek) és a vamok emelkedésén
keresztiil ndvelné a fogyasztoi arakat. Kérdés, hogy az automatizalds és a robottech-
noldgia képes-e ezt ellenstlyozni. A technologiai haladés elvileg mas teriileteken
(energetika, ¢lelmiszerek) szintén fékezheti a ma kirajzol6dé inflaciés tendenciakat.
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A stagflacié kialakulasanak lehetésége

Lehetséges, hogy a jegybankok és a kormanyok egyiittes eréfeszitésével sikertil
megfékezni a most éppen labra kapo inflaciot. Ha a kindlat sziikosségét — az elmult
évek ultraexpanziv politikaja kovetkeztében keletkezett adossaghegyek miatt — nem
tudjak is orvosolni, a kereslet észszerii moderalasaval korlatok k6zé szorithatjak az
arakat, és kellden hiteles politikaval az inflacids varakozasokat is letérhetik. Mind-
ezt persze ugy kell elérniiik, hogy kozben a gazdasagi novekedés aldl se htizzak ki
a talajt. Ez lenne az optimista forgatokonyv. Sokan ebben biznak, arra hivatkozva,
hogy az olajvalsaggal és két szamjegyi inflacioval sujtott hetvenes évek ota a gazda-
sagpolitika alakitdi sokat tanultak.

De nem zérhaté ki az sem, hogy a nem megfeleld gazdasdgpolitikak miatt a
hetvenes években megismert stagflacié réme ujra felbukkan, amely a magas infla-
ci6 mellé lassu novekedést és er6s6dé munkanélkiiliséget hoz. Sokan erre is latnak
esélyt, koztiik olyan neves kozgazdaszok is, mint Kenneth Rogoff, Nouriel Roubini
vagy Mohamed A. El-Erian, akik a Project Syndicate hasabjain érveltek e veszély le-
hetdsége mellett tavaly 8sszel.! Az érvek egyike az a hasonlosag, hogy most épp ugy,
mint a hetvenes években, féként az energiaarak megugrasa sokkolja a gazdasagokat.
Tovabbi érv, hogy a fejlett vilagban most is erésddik a nyomas a béremelésekre, mi-
kdzben a termelékenység emelkedése hanyatld tendenciat mutat. Az akkori és a mai
gazdasagpolitikai kornyezetben szintén felfedezhetdk hasonlosagok: a jegybankok
ma is toleransak az emelked6 inflacioval szemben, és a kormanyokkal kar6ltve in-
kabb a kinalat sziikdsségében latjak a probléma gyokerét, mint a kereslet elszabadu-
lasaban. Uj jelenségként a klimavaltozas elleni kiizdelem is elérevetiti a stagflacio le-
hetéségét, mivel kettds hatasa van: felfelé nyomja az energiadrakat, egyuttal gatolja a
gazdasagi novekedést. A kormanyzati és maganadossagok felduzzadasa miatt pedig
még stagflacios adossagvalsag kialakulasanak a veszélye is fennall.

Masok, koztiik jegybankarok, vitatjak a hasonlosagok jelentdségét, és inkabb az
eltérd vonasokat hangoztatjak.? igy példaul azt, hogy a szakszervezetek szerepének
visszaszorulasaval jelentésen csokkent a bértargyaldsok soran a munkavallalok
alkuereje, €s ezért az inflacids varakozasok kevésbé képesek beinditani az aremel-
kedési spiralt. Kiilonbség az is, hogy ma mar a jegybankok (térvény altal is) elkote-

' A Stagflation Ahead? cim alatt inditott vitaban beérkezett véleményeket 1asd a https://www.
project-syndicate.org/bigpicture/stagflation-ahead?barrier=accesspaylog oldalon.

2 A stagflacio melletti és elleni érvekrél jo Gsszegzést ad a The Economist 2021. oktober 7-én
Is the world economy going back to the 1970s cimi cikke. https://www.economist.com/finance-and-
economics/is-the-world-economy-going-back-to-the-1970s
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lezettek az arstabilitas védelme irant, és (elvileg legalabbis) a kormanyok is jobban
igyelnek a koltségvetési fegyelemre. A fejlett vilagban ezért nagyobb a jegybankok
és kormanyok hitelessége, ami segit letdrni az inflacios varakozasokat. A tilzott bér-
novekedés is vitathatd, mivel a jarvany mélypontja 6ta erdsodik a termelékenység,
¢és a t6kebefektetések e tendencia folytatddasara utalnak. A stagflacios veszéllyel
szembeni ellenérv az is, hogy az elmult 6tven évben kiszélesedett és elmélyiilt nem-
zetkozi integracio még a globalizacido megtorpanasa vagy visszafordulasa esetén is
alkalmasabb az arak mérséklésére, mint a hetvenes években.

Nem kétséges, hogy az inflacids és stagflacios veszEly elharitasa jelentds mér-
tékben a jegybankok magatartdsan mulik. Ha id6 el6tt vagy nem megfelel6 mddon
szigoritanak, akkor a gazdasagi novekedés megtorpanasat idézik elé. A magas al-
lami és maganadossagok miatt még addssagvalsag is kialakulhat, aminek veszé-
lye szintén elbizonytalanitja az inflaci6 elleni fellépést. Rdadasul mind a jegybanki
mérlegek leépitése, mind a kamatemelés kipukkaszthatja az ingatlanok, részvények
és kotvények arainak felfuvodasabol keletkezett buborékokat, eldrevetitve egy ujabb
pénziigyi valsag arnyékat. Ha viszont tilsagosan késén jon a monetaris szigoritas,
akkor nem tudjék lehorgonyozni az inflaciés varakozasokat, mivel az emberek el-
vesztik a hitliket abban, hogy a jegybankok valéban meg akarjak gatolni az arszin-
vonal elszabaduldsat.

A nehéz helyzetre a vezetd jegybankok eltéré modon reagalnak. A céljanal joval
magasabb inflacioval szembesiild Fed mar decemberben elérkezettnek latta az id6t
arra, hogy bejelentse: marciusig lezarja az eszkdzvasarlasi program kivezetését, ezt
kovetden pedig megkezdi a kamatemelést. Az idén harom kamatlépés varhato, 2024-
tol pedig 2,5 szazalék f6lé emelkedhet az irdnyado kamat, bar, mint Jerome Powell
elnok kozolte, ha a gazdasag novekedésében lassulast észlelnek, a kamatemelések
iiteme is lassulhat. A Fed helyzetét megkonnyiti, hogy kettds célt kovet, és — mivel
ott nincsenek munkakeresleti problémak —novekvé kamatok mellett is javulhat a
foglalkoztatottsag. Az Europai Kozponti Bank 6vatosabb politikat folytat: bar 2022-
re sz0616 inflacids prognozisat harom szazalék f6lé modositotta tavaly decemberben,
a pandémids eszkdzvasarlasi program kivezetését csak marciusra tervezi, kamat-
emelést pedig egyaltalan nem helyez kilatasba.

A szigoritas id6ézitésében az is eltérést okozhat, hogy amig a Fed hosszu tavon
torekszik az arstabilitas elérésére, addig az Eurdpai Kézponti Bank (és hozza hason-
l6an a Magyar Nemzeti Bank is) kdzéptavra tekint. A nemkivanatos mellékhatdsok
szempontjabol az sem mindegy, hogy milyen inflaciés mutat6 alapjan dontenek a
jegybankok az esetleges szigoritasrol vagy lazitasrol. Mikdzben az amerikai Fed
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altal figyelt személyes fogyasztasi kiadasok arindexe 12 szdzalékos sullyal tartal-
mazza a tulajdonosok altal lakott lakasok arvaltozasat is, addig az Europai Koézponti
Bank politikajat alakité harmonizalt fogyasztdi arindex — miként a magyar jegybank
altal figyelt fogyasztoi arindex is — csak a bérelt lakasok dragulasat veszi figyelem-
be. Az ingatlanarak teljes korii beemelése az arindexbe becslések szerint 2016 és
2020 kozott évi 0,23 szazalékponttal ndvelte volna meg az atlagosan egy szazalékos
inflacios mutatdt az eurdovezetben.? Ez azt jelenti, hogy ha az eurd6vezetben vagy
Magyarorszagon a tulajdonos altal lakott lakasok arat is figyelembe vennék, akkor a
figyelt arindexek még inkabb a célértékek folott lennének, mint most. Marpedig az
inflaciés varakozasokat az ingatlanarak emelkedése is befolyasolja.

Sulyosbitja a helyzetet, hogy mikdzben a pandémiahoz koétheté okok miatt fel-
szokott arak szerte a vilagban magas inflacios varakozasokat alakitottak ki, a fenye-
getd klimavaltozast fékezd védekezés tényleges arszintndveld tényezdként hat; a két
hatas pedig egyiittesen nehezen figyelmen kiviil hagyhat6 inflacios veszélyt jelent.
Igaz, vannak olyan vélemények is, amelyek a klimavédelemhez kapcsolodo aremel-
kedést, az un. ,,greenflaciot” kizarnak a jegybankok altal figyelt inflacio fogalmabol,
mondvan, ,,a z6ld atallas emelkedd drai mogott nem a jegybank hibas pénzpolitikdja
all, hanem az a tudatos dontés, hogy magasabb életmindséget akarunk”.*

Ha kinalati sokkra hivatkozva a jegybankok atnézhetnének is az energiaarak
emelkedd tendencigjan, a keresleti oldalrdl jelentkezé arnyomasra mar biztosan nem
legyinthetnek. Az elmult két évben a fejlett vilagban bevezetett vaskos kdltségvetési
€s monetaris 0sztonzok, amelyekhez a lezarasok és a fizikai tavolsagtartas miatt
a tehetésebb rétegeknél felgyiilemlett megtakaritasok is hozzaadodnak, megnovel-
ték egy sor arucikk keresletét, ami a (hozza képest) sziikds kinalat mellett a termé-
keknek ebben a korében erételjes aremelkedéshez vezetett. Amig a pandémia el6tti
,,hnormalis” rend nem all vissza, és nem kezdenck az emberek tobbet kolteni ven-
déglatohelyi és szabadidds szolgaltatasokra, és amig a kinalati oldal nem alkalmaz-
kodik a megvaltozott kereslethez, addig ezen arucikkek korében nem csokken az
arnyomas. A jarvany elhtizodéasaval, az Gjabb lezarasokkal és korlatozasokkal pedig
a kinalati alkalmazkodas lassusdga is fennmaradhat, ami megndveli a stagflacio ki-
alakulasanak esélyét.

3 V6. The New Euro Area Inflation Indicator and Target: The Right Reset? European
Parliament, Monetary Dialogue Papers, November 2021. Letdlthetd: https://www.europarl.europa.eu/
cmsdata/241735/02_QA0721053ENN.pdf

4 Gajdics Attila: Ha inflacionak tekintjiik a greenflaciot, annak nagyon komoly kévetkezményei
lehetnek. Portfolio.hu, 2022. januar 12. Let6lthetd: https://www.portfolio.hu/gazdasag/20220112/ha-
inflacionak-tekintjuk-a-greenflaciot-annak-nagyon-komoly-kovetkezmenyei-lehetnek-520704
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Idonyerés

Hogy a pro és kontra érvek koziil melyeket igazol az élet, ma még nyitott kérdés.
Az valdszinti, hogy az elkovetkezd par évben az inflacids veszély vilagszerte ko-
moly dilemmak elé allitja a jegybankokat és kormanyokat. Az elszabadult inflacids
varakozasokat kiilondsen az erdsen tulfiitott, felzarkdzo gazdasagokban lesz nehéz
megfékezni, mint amilyen Magyarorszag is. Ezek a gazdasagok addig elkeriilhe-
tik a stagflaciot, amig kell6 mennyiségben szamithatnak a fejlett vilagbol érkezo
tokeimportra, ami az inflacié letdrését megcélzo koltségvetési és monetaris meg-
szoritasok idején is fenntarthatja a gazdasag dinamikajat. Ha viszont a tulfiitottség
mar az inflacio kontrollalhatatlan elszabadulasaval és a kiilsd egyensuly veszélyes
megbomlasaval fenyeget, akkor a ma még szarnyal6 gazdasagok is fajdalmas kény-
szerleszallasra szorulhatnak.

Magyarorszagon évek ota foként az unids tamogatasok toltik be a tokeimport
szerepét: potoljadk a magantdke elégtelen beruhazasait és ellensulyozzak a folyd
fizetési mérleg — ndvekvo — hidnyat. A transzferek azonban tobbletkeresletet is gene-
ralnak, tovabb erdsitve azt az inflacios nyomast, amit a pandémiahoz k6tédé kina-
lati sokkok és keresleti hatasok mellett a tavaly beindult féktelen allami koltekezés
is jocskan megnovelt. A helyzetet az is sulyosbitja, hogy a Magyar Nemzeti Bank
nem lépett fel idében az inflacids veszély ellen: a novekedésre koncentrald, ultra
laza politik4javal még akkor is hagyta folyamatosan leértékelddni a forintot, amikor
annak hatasa mar a célnal magasabb inflacidban is megmutatkozott.> Amikor ta-
valy nyaron végiil mégiscsak szigoritasba kezdett, azt is erbtlentil tette. Novekedési
hitelprogramjat lezarta ugyan, de a leginkdbb az Orban-rendszer bazisat jelentd cé-
gek vallalatfelvasarlasait finanszirozoé ,,ndvekedési” kdtvényprogramjat az év végéig
mikddtette, amivel raadasul jelentGs veszteségforrasokat is beépitett a mérlegébe.
Iranyado kamatanak emelésével sem sziintette meg a negativ realkamatokat, amelyek
a mult év masodik felében elszabadul6 inflacié mellett még ndttek is. A mértékében
az iranyadotol mind jobban elszakado alapkamat pedig tovabb erdtleniti az amugy is
gyenge hatékonysagu kamattranszmissziot.

Decemberre mar olyan magasra (7,4 szazalékra) emelkedett a hazai fogyasz-
téi arindex, ami mellett kiilondsen nehéz letorni az inflacidés varakozasokat; mar-

> A Magyar Nemzeti Bank hibas politikajarol 1lasd Suranyi Gyorgy: Latszat és valosag. Portfolio.
hu 2021. november 18. Letdlthetd: https:/www.portfolio.hu/gazdasag/20211118/suranyi-gyorgy-
latszat-es-valosag-511168

6 Lasd errél Varhegyi Eva: Az év kétvénye. Magyar Narancs, 2022. januar 14. Letélthetd: https:/
magyarnarancs.hu/publicisztika/az-ev-kotvenye-245095
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pedig enélkiil az inflacié tényleges leszoritdsa sem lehet sikeres. Noveli a feladat
nehézségét, hogy a Magyar Nemzeti Bank hitelességét alaposan kikezdte az elmult
években folytatott politikaja, amely (deklaraltan is) minden elemével a ndvekedés
erdsitését célozta meg, elhanyagolva az inflacidés varakozasok lehorgonyzasanak
torvényben is eldirt feladatat. A magyar jegybank inflacié elleni kiizdelmének elto-
kéltsége még ma sem lathato, hiszen iranyadé kamatanak januari négy szazalékos
mértéke az altala az idei évre prognosztizalt 4,7-5,1 szazalékos inflaciéo mellett is
negativ redlkamatot tartalmaz.

A kormany pedig olyan latszatintézkedésekkel kiizd az inflacio ellen, mint
amilyen a tervgazdasdg legrosszabb hagyomanyat idéz6 arrogzités és kamat-
plafon, mikézben — szavazatvasarlasi céllal — a tarsadalom szinte minden rétegét
tobbletjovedelemhez juttatja. A feszes munkaerdpiacon dinamikusan ndvekvo, a
termelékenységnél gyorsabban emelkedd bérek mellett a kormany koltségvetési és
jovedelempolitikai intézkedései is tovabb ndvelik a fogyasztoi keresletet, ami a ki-
nalat sok teriileten idén még bizonyosan fennmarado sziikdssége miatt 6hatatlanul
inflaciés nyomast gyakorol.

Stagflaciotol azonban egyeldre nem kell tartani Magyarorszdgon, mivel ha to-
vabb emeli is irdnyad6 kamatat a jegybank — és lassanként talan a pozitiv tartomany-
ba is atviszi a realkamatokat —, a gazdasag akkor is elegendd novekedési impulzust
kap a pandémia csillapodéasaval er6s6do, a lezarasok idején felduzzadt megtakarita-
sok felélésebal is taplalkozo fogyasztoi keresletbol, valamint az unios forrasokbol is
fundalt korményzati beruhazasokbdl. A ,holnapot” tehat még viszonylag kénnyen
megéli az orszag, bar az emelkedd kamatok mellett mind a novekedés fenntarta-
sa, mind a kormanyzati és maganaddossagok finanszirozasa egyre dragabba valik. A

L]

»holnaputan” féleg a kovetkez6 kormany politikajan mulik. Azon, hogy mire hasz-
nalja fol a megnyert idot: struccpolitikaval tovabbmegy-e a kényelmesnek 1atszo,
de elébb-utobb fajdalmas zuhanashoz vezetd Uton, vagy a népszeriiségvesztést is

vallalva attér egy hosszabb tavon is fenntarthatd palyara.
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A New York-i Vilasztottbirosagi Egyezmény —
60 ¢év a hazai gyakorlatban
SCHMIDT RICHARD!

A nemzetkdzi gazdasagi kapcsolatok teriiletén aligha étezik olyan sikeres nem-
zetkdzi jogi szerz0dés, mint a kiilfoldi valasztottbirdsagi hatarozatok elismerésérol
és végrehajtasardl szolo, New Yorkban 1958. junius 10-én kelt Egyezmény (tovabbi-
akban: Egyezmény), amely a mai napig meghatarozo befolyast gyakorol a nemzet-
kozi és nemzeti valasztottbirdskodas jogara. Az Egyezmény idén linnepli magyar-
orszagi hatalybalépésének 60. évfordulojat, és a kdzelmultban jelent meg magyar
forditasban az ICCA (International Council for Commercial Arbitration) Utmuta-
toja az Egyezmény értelmezéséhez, amely e jogteriilettel foglalkozo birak és szak-
emberek szamara foglalja 6ssze annak nemzetk6zi joggyakorlatat. Ez a tanulmany
attekinti az Egyezmény hazai biréi gyakorlatat, egyrészt azonositja azon teriileteket,
ahol joggyakorlatunk konvergal az Egyezmény pro-arbitration megkdzelitéséhez,
masrészt ravilagit azokra a kérdésekre, ahol lemaradas, illetve divergencia tapasz-
talhat6 a hazai biréi gyakorlatban a dominans, illetve vezeté nemzetkdzi trendekhez
képest.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: K410.

Kulcsszavak: New York-i Egyezmény, nemzetkdzi kereskedelmi valasztottbiras-
kodas, valasztottbirésagi megallapodas, valasztottbirdsagi hatarozatok elismerése,
végrehajtasa, valasztottbirosagi eljaras, peres eljaras, polgari per, eljarasjog.

' Dr. Schmidt Richard LL.M iigyvéd, valasztottbird, a Pazmany Péter Katolikus Egyetem
Jog- és Allamtudomanyi Kar Nemzetkozi Maganjogi Tanszékének meghivott 6raadd oktatoja.
E-mail: r.schmidt@smartlegal.hu.

A szerz0 ezuton kivanja megkdszonni dr. Raffai Katalin PhD egyetemi docensnek (Pazmany Péter

Katolikus Egyetem Jog- és Allamtudoméanyi Kar, Nemzetkozi Magénjogi Tanszék) a jelen tanulméany
elkészitéséhez nyujtott értékes szakmai tamogatast.

https://doi.org/10.47630/KULG.2022.66.1-2.145
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Abstract

The New York Arbitration Convention — 60 years in the Hungarian

practice
RICHARD SCHMIDT

The Convention on the Recognition and Enforcement of Foreign Arbitral awards, done at
New York on 10th June 1958 is one of the most successful international treaties, which has been
dominantly influencing the development of international and domestic arbitration. The Con-
vention celebrates the 60th anniversary of its entering into force in Hungary this year, and the
Hungarian translation of the ICCA (International Council for Commercial Arbitration) Guide on
the Convention, summarizing its international judicial practice for judges and arbitration practi-
tioners has been published in the recent past. Based on the above, it is time to examine the domes-
tic case law of the Convention, to identify the domains where our judicial practice is converging
to the pro-arbitration bias of the Convention, as well as to shed light on areas where the domestic
court practice is diverging from dominant and leading international trends.

Journal of Economic Literature (JEL) code: K410.

Keywords: New York Convention, international commercial arbitration, arbitration agreement,
arbitral award, recognition, enforcement, adjudication, arbitration, civil litigation, litigation, lit-
igation process, procedural law.

1. Bevezetés

A nemzetkozi gazdasagi kapcsolatok teriiletén aligha létezik olyan sikeres nem-
zetkozi jogi szerz6dés, mint a kiilfoldi valasztottbirésagi hatarozatok elismerésérdl
és végrehajtasarol szold, New Yorkban 1958. junius 10-én kelt Egyezmény,? amelyet
nem tulzds a nemzetkdzi — és amint latni fogjuk, sok esetben a tisztan belfoldi —
valasztottbiraskodas ,,alfdjaként és omegdjaként” aposztrofalni. Ami a mennyisé-
gi mutatoszamokat illeti, jelen tanulmany irdsanak idépontjaban az Egyezményhez
csatlakozott allamok szdma kozeliti a 170 orszdgot, ami mar dnmagéban illusztris
eredmény.> Ami azonban még fontosabb, az az Egyezmény mindségi hatasa a va-
lasztottbiraskodas joganak jelenkori fejlédésére: az ugyanis mintaként szolgalt az
UNCITRAL (United Nations Commission on International Trade Law — ENSZ

2 1962. évi 25. torvényerejli rendelet a kiilfoldi valasztottbirdsagi hatarozatok elismerésérol és
végrehajtasarol szolo, New Yorkban 1958. junius 10-én kelt Egyezmény kihirdetésérdl. Hatalybalépés:
1962. oktober 22. napjan.

3 Forras: https://www.newyorkconvention.org/list+of+contracting+states Utolsé hozzaférés id6-
pontja: 2021. 01. 10. 14:40
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Nemzetkozi Kereskedelmi Jogi Bizottsaga) 1986. évi nemzetkozi valasztottbirasko-
dasrol sz6ld6 modelltorvényének* kidolgozasahoz is (tovabbiakban: Modelltorvény),
amelyet tobb mint 80 orszag mellett Magyarorszag is kiindulasi alapnak tekintett a
valasztottbiraskodas kozelmultbeli atfogd szabalyozasaikor. Az alfa és omega jelzd
mégis leginkabb amiatt indokolt, mert az Egyezmény mintegy keretbe foglalja a
valasztottbirosagi eljarast azzal, hogy annak két végpontjat szabalyozza: egyrészt
a bemeneti oldalt, azaz a valasztottbirosagi eljaras kezdetét, ahol a leglényegesebb
kérdés a valasztottbirésagi megallapodas allami birosagok altali kikényszeritése,
végrehajtasa, masrészt a kimeneti oldalt, azaz a valasztottbirdsagi eljaras végét,
amely az abban hozott hatarozat allami birdsagok altali elismerésében és végrehaj-
tasaban testeslil meg. Figyelemmel arra, hogy az Egyezmény idén {innepli hazai
hatalybalépésének 60. évforduldjat, annak vazlatos bemutatasa mellett érdemes at-
tekinteni az ahhoz kapcsolodo hazai birdi gyakorlatot, valaszt keresve arra a kér-
désre, hogy az mennyiben koveti a jogforras nemzetkozi joggyakorlataban kialakult
vezetd, illetve uralkodo trendeket. Az 0sszehasonlitashoz tobbek kozott segitségiil
hivjuk a kozelmultban magyar forditdsban megjelent ICCA Utmutatét az 1958. évi
New York-i Egyezmény értelmezéséhez (ICCA, 2020), amely azzal a céllal késziilt,
hogy az Egyezmény sokszor csak idegen nyelven elérhetd kiilfoldi birdi gyakorla-
tat konnyebben hozzaférhetévé tegye az Egyezményt alkalmazé nemzeti birak és
természetesen valamennyi valasztottbiraskodassal foglalkozo szakember szamara.

1.1. Az Egyezmény jelentdsége

A masodik vilaghaboru eldtt a valasztottbiraskodas teriiletén a Népszovetség
égisze alatt két jelentds multilateralis egyezmény jott 1étre Genfben: az egyik a 1923.
szeptember 24-én alairt Jegyzokonyv a Valasztottbirdsagi Klauzulakrol,® a masik az
1927. szeptember 26-an szignalt Egyezmény a kiilfoldi valasztottbirdsagi hataroza-
tok végrehajtasarol.® Annak ellenére, hogy e két jogforras sok szempontbol ttérd
megoldasokat alkalmazott, gyakorlati jelentdségiik mérsékelt maradt, egyrészt az

4 Az Egyesiilt Nemzetek Szervezete Nemzetkozi Kereskedelmi Jogi Bizottsaga altal 1985-ben
kiadott, 2006-ban feliilvizsgalt nemzetkozi kereskedelmi valasztottbiraskodasrol szolo modelltorvény.

> Protocol on Arbitration Clauses, Geneva, 24, September 1923 https://treaties.un.org/pages/
LONViewDetails.aspx?src=LON&id=550&chapter=30&clang=_en. Utolsé hozzaférés: 2021. 01. 10.
15:23

¢ Convention on the Execution of Foreign Arbitral Awards, Geneva 26, September 1927 http://
translex.uni-koeln.de/511400/ /convention-on-the-execution-of-foreign-arbitral-awards-signed-at-ge-
neva-on-the-twenty-sixth-day-of-september-nineteen-hundred-and-twenty-seven/ Utolsé hozzaférés:
2021. 01. 10. 15:25
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alaird orszagok alacsony szdma, masrészt az egymassal szorosan Osszefliggd két
jogintézmény, a valasztottbirésagi megallapodas és a valasztottbirosagi hatarozat
két jogforrasban vald széttagolt szabalyozasa, harmadrészt az un. de facto kettds
exequatur kdvetelménye miatt. Ez utobbi alapjan a valasztottbirdsagi hatarozat vég-
rehajtasa sordn a kérelmezének mind a meghozatal, mind a végrehajtas helye szerinti
orszagban el kellett ismertetnie a valasztottbirosagi hatarozatot az allami birosagok-
kal (Scherer, 2019). A masodik vilaghaboru utan tobbek kozott a fenti problémak
kikiiszobolésének érdekében indultak el 1953-tol az ICC (International Chamber of
Commerce — Nemzetkozi Kereskedelmi Kamara) Valasztottbirésagi Bizottsaga és
az ENSZ Gazdasagi és Szocidlis Tanacsa kozotti targyalasok egy uj multilateralis
valasztottbiraskodasi egyezmény létrehozasardl, amelyek végiil az 1958. majus 20.
és junius 10. k6zotti ENSZ-konferencidhoz és azon az Egyezmény elfogadasahoz ve-
zettek. Az Egyezmény Ujitasa, hogy immaron egységesen szabalyozta a valasztottbi-
rosagi megallapodas és a valasztottbirdsagi hatarozatok elismerését és végrehajtasat,
illetve felszamolta a kettds exequatur kdvetelményét. Az Egyezmény altal fémjel-
zett ,,kopernikuszi fordulat” mégis leginkabb abban érhetd tetten, hogy a korabbi
rendszer logikajat megforditva foszabalyként deklaralta a kiilfoldi valasztottbirosagi
hatarozat elismerését és végrehajtasat, melyhez képest a megtagadas valt egyrészt
kivétellé, masrészt nem kotelezd lehetdséggé, s ezzel parhuzamosan a megtagadasi
okok fennallasa kapcsan a bizonyitasi terhet az adosra rotta (ICCA, 2020).

1.2. Az Egyezmény hatasa a magyar valasztottbirosagi szabalyozasra

Az Egyezmény mintaként szolgalt az UNCITRAL Modelltorvény 1985. évi
elfogadasakor is, és mivel a valasztottbiraskodasrol szold 2017. évi LX. torvény
(Vbt.) az UNCITRAL Modelltorvényt kiindulasi alapként tekintette, az Egyez-
mény kozvetett modon meghatarozd befolyast gyakorol a valasztottbiraskodas
hazai szabalyozasara is. Igy az Egyezmény valasztottbirosagi megéllapodas fo-
galmat és Un. negativ hatdsat meghatarozo II. cikke gyakorlatilag valtozatlanul
atkeriilt a Modelltorvény 7. cikkébe és 8. cikkének (1) bekezdésébe, onnan pedig
a Vbt. 8-9. §-aiba.” Ami a kilfoldi valasztottbirdsagi hatarozat elismerésének és
végrehajtasanak az Egyezmény V. cikkében szabalyozott megtagadasi okait ille-
ti, ezek a Modelltorvény 36. cikke (1) bekezdésének a)-b) pontjaiban, illetve a

7 Az UNCITRAL Titkarsag Magyarazata a Nemzetkozi Kereskedelmi Valasztottbiraskodasrol
52010 1985. ¢évi Modelltorvény 2006. évi modositasahoz. (,,UNCITRAL Titkarsag Magyarazat”). In: A
Kereskedelmi Vélasztottbirosag Evkonyve 2019-2020. 381-395. Lasd UNCITRAL Titkarsag Magya-
razat 4., 19. és 21. pontok.
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b) pont alatti okok a Vbt. 54. §-aban lathatok viszont.® Az 1985. évi Modelltor-
vény a legnagyobb hatdst ujitast a valasztottbirdsagi hatarozatok érvénytelenitése
terén hajtotta végre: a valasztottbirosagi hatarozattal szembeni érvénytelenitési
okok egységesitése érdekében ez utdobbiakat az Egyezmény V. cikkében szereplo
végrehajtas-megtagadasi okok tiikkdrképeként szabalyozta. Az egységesitett ér-
vénytelenitési okokat a Modelltorvény 34. cikk (2) bekezdésében és a Vbt. 47. §
(2) bekezdésében lathatjuk viszont. Igy Ssszefoglaloan elmondhat6, hogy a va-
lasztottbirdsagi eljaras végpontjai vonatkozasaban — a valasztottbirésagi megal-
lapodésok és hatarozatok elismerése és végrehajtasa kapcsan — a Modelltorvény-
nek kdszonhetden egy az Egyezmény rendelkezésein alapuld egységes rezsim jott
létre, amelyet a magyar Vbt. Iényegében atvett. Emiatt egyrészt az Egyezmény
nemzetkdzi gyakorlatanak ismerete a tisztan belfoldi valasztottbirdsagi eljarasok
szempontjabol is hasznos, masrészt ez utobbi ligyek hazai érvénytelenitési joggya-
korlata szintén relevans az Egyezmény hazai alkalmazasa szempontjabol.

1.3. Az Egyezmény értelmezési elvei

Az Egyezmény nemzetkozi szerzédésként a nemzetkozi kozjog részét képezi,
ezért azt a birdsagok kotelesek a szerzédések jogarol szold Bécsi Egyezményben'®
rogzitett szabalyokkal 6sszhangban értelmezni. Igy irdnyadé a johiszemi, a cél
szerinti, a rendszertani, valamint a torténeti értelmezés. Ezzel kapcsolatban fo-
kozott jelentéséglieck az Egyezmény megkdtésével kapcsolatos eldkészitd munkak
(travaux préparatoires) anyagai is. Ezt meghalad6an fontos kiemelni egyrészt az
Egyezmény autonom értelmezésének kotelezettségét, aminek alapjan az értelme-
zésben a nemzeti jog fogalmai nem alkalmazhatok, masrészt az Gin. pro-arbitra-
tion (végrehajtasbarat) megkozelités alkalmazasat, amely szerint a tobbféle lehet-
séges értelmezés koziil azt kell valasztani, amely az elismerést és a végrehajtast
tamogatja. Végiil meg kell emliteni az effet utile (legnagyobb hatékonysag) elvét,
amely alapjan — az Egyezmény VII. cikkével 6sszhangban — az Egyezményt meg-
el6zhetik az olyan egyéb nemzetkozi szerzddések, amelyek a valasztottbirdsagi
hatarozat elismerése €s végrehajtasa szempontjabol kedvezébbek. Ezt a szabalyt a

8 UNCITRAL Titkarsag Magyarazat 49—51. pontok.

® UNCITRAL Titkarsag Magyarazat 46—47. pontok.

10" Az 1969. majus 23-an Bécsben kelt szerzédések jogarol szolo Bécsi Egyezmény, mely 1980.
januar 27-¢én Iépett hatalyba. Itthon kihirdette az 1987. évi 12. tvr.
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2006. évi UNCITRAL ajanlasa egyébként kiterjeszteni javasolja a valasztottbiro-
sagi megallapodasokra is.!

1.4. Az Egyezmény targyi hatalya

Az Egyezmény targyi hatdlya kapcsan fontos kiemelni, hogy amig a valasz-
tottbirdsagi megallapodas fogalmat a II. cikk (1) bekezdése egyértelmiien megad-
ja, azt olyan irasbeli megallapodasként definialva, ,,amelyben a felek arra vallalnak
kotelezettséget, hogy meghatarozott — akar szerzédéses, akar szerzddésen kiviili —
jogviszonybol keletkezett vagy keletkezhet6 0sszes vagy valamely jogvita esetére
valasztottbirosagi dontésnek vetik ald magukat”, addig a valasztottbirosagi hataro-
zat meghatarozasaval az Egyezmény adds marad. A nemzetkdzi birdi gyakorlatban
elterjedt az a megkozelités, hogy az Egyezmény targyi hatélya kapcsan nem a hata-
rozat megnevezése, hanem tartalma az iranyadé (substance over form) (Ehle, 2019).
fgy els6 1épésben azt kell megvizsgalni, hogy a hatérozat olyan jogvitarendezési
eljarasban sziiletett-e, amely 1) a felek megallapodasan alapul, amely ii) a jogvita
végleges ¢és kotelezd erejii megoldasahoz vezet, és amelyet iii) a felek az allami bi-
rosagi ut helyett valasztottak. Ha a fenti kérdésekre igen a valasz, akkor keriil sor
annak vizsgalatara, hogy az adott hatarozat véglegesen lezarja-e a jogvitat, vagy
eljarasi dontésrol, vagy kdzbensd, ideiglenes intézkedésekrol van-e szo, igy utobbiak
nem tartoznak az Egyezmény targyi hatalya ald (ICCA, 2020). Az Egyezmény terii-
leti hatalyat illetd kérdésben az I. cikk (1) bekezdés ad eligazitast, amelynek alapjan
csak a kiilfoldi és az un. nem hazai hatdrozatok elismerésére az irdnyado. A terri-
torialitas elvén alapulo elsé csoportba értenddk azok a hatarozatok, amelyeket mas
allamban hoztak, mint ahol a végrehajtast kérik. Ezzel szemben az internacionalista
megkozelitésen alapuld masodik csoport (Ehle, 2019), az tin. nem hazai hatrozatok
fogalmat az Egyezmény nem adja meg, ezeken a nemzetkdzi birdi gyakorlat alapjan
az alabbiak értenddk: a) a végrehajtas helye szerinti allamban, de mas allam valasz-
tottbirdsagi torvénye alapjan lefolytatott eljarasban hozott hatarozatok, b) a végre-
hajtas helye szerinti dllamban, de nemzetkozi elemet tartalmazo jogvitdban hozott
hatarozatok, amelyekre a hazai jog alapjan példa az az eset, amikor a hatarozatot

" A kiilfoldi valasztottbirdsagi hatarozatok elismerésérdl és végrehajtasardl szol6, New Yorkban
1958. junius 10-én kelt Egyezmény I1. cikk (2) bekezdésének és a VII. cikk (1) bekezdésének értelme-
zésével kapcsolatos ajanlas, melyet az Egyesiilt Nemzetek Nemzetkozi Kereskedelmi Jogi Bizottsaga
2006. julius 7-én fogadott el a harminckilencedik iilésén (2006. évi UNCITRAL Ajanlas). Lasd az
Ajanlas 2. pontjat.
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Magyarorszagon hoztak, de a valasztottbirok tobbsége kiilfoldi volt,'? ¢) végiil a vi-

rrrrrr

hatalya ala tartozo valasztottbirosagi megallapodas kapcsan a fentiek iranyadok.

2. A magyar csatlakozas: kezdetek és a kereskedelmi fenntartas

2.1. A csatlakozas elso harom évtizede

Magyarorszag az Egyezményhez igen koran, 1962. marcius 5. napjan csatlako-
zott. Az Igazsagiligyi Minisztérium bizonyos végrehajtasi kérdésekrdl végrehajtasi
rendeletet is kiadott. Ugyanakkor a csatlakozds utani harom évtizedben az
Egyezmény csak mellékes szerepet jatszhatott, mivel a magyar kiilkereskedelmet
kizarolag allami vallalatok bonyolitottdk le, annak dominans részét a KGST-tag-
orszagokkal (Plosz & Dénes, 1998). A KGST-n beliil egyrészt jellemzo volt az
autarkia igénye, masrészt a gazdasagi kapcsolatok sugaras jellege (Koves, 2003).
E gazdasagi jellemzOk lenyomata tetten érhetd az 1945 és 1990 kozotti korszak
nemzetkozi valasztottbiraskodassal foglalkozd egyetlen atfogd hazai miivében is,
amely az Egyezményt csak igen vazlatosan mutatja be, szemben az eurdpai szocia-
lista orszagok kiilonb6zo valasztottbirdsagi intézményeinek eljarasi szabalyzataval,
amelyek az emlitett munka jelentds részét teszik ki (Faragd, 1966). A politikai €s
gazdasagi kornyezeten feliil pragmatikus indokai is voltak annak, hogy a rendszer-
valtas elétt az Egyezmény csak korlatozott szerephez juthatott a hazai gyakorlat-
ban. A KGST-ben a nemzetkdzi valasztottbiraskodas jogat els6sorban a Moszkvai
Egyezmény szabalyozta, amely a tagorszagok allami vallalatai szamara kotelezévé
tette a szocialista orszagok kereskedelmi kamaraja eldtti valasztottbiraskodast.”> A
Moszkvai Egyezmény a New York-i Egyezményhez képest kevesebb megtagadasi

12.12/1962. (X. 31.) IM-rendelet 1. § b) pont.

3 Nem nemzeti hatarozatok, melyek alapjaul szolgal6 eljarasban a felek kifejezetten kizartak
barmely nemzeti valasztottbiraskodasi jog alkalmazhatosagat, vagy transznacionalis szabalyok, mint
példaul a valasztottbiraskodas altalanos alapelveinek alkalmazasat irtak el6. ICCA Kézikonyv 22-23.
Ezen hatarozatokra az uralkodé allaspont alapjan nem terjed ki az Egyezmény hatalya, mégis bizo-
nyos nemzeti birésagok az Egyezmény alapjan elismerték, illetve végrehajtottak az ilyen hatarozatokat
(Ehle, 2019:61-62).

14 Az Egyezménnyel kapcsolatos bizonyos végrehajtasi kérdéseket a 12/1962.(X.31.) IM-rendelet
szabalyozza.

15 A gazdasagi és tudomanyos miszaki egytittmiikodési kapcsolatokbol szarmazo polgari jogi
jogvitak valasztottbirosagi elbiralasarol szold6 Moszkvaban 1972. majus 26-an alairt egyezmény. Ki-
hirdette a 1973. évi 23. tvr.
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okot ismert a valasztottbirésagi hatarozat végrehajtasaval szemben, igy KGST-n be-
liili viszonyokban az Egyezmény alkalmazasa nem volt életszerii (Horvath, 1992).
Masrészt az Egyezmény hazai végrehajtasi rendelete egy tovabbi megtagadasi okot
is bevezetett, amelynek alapjan a hazai fél a végrehajtasi szakaszban még a ma-
gyar jog specialis szabalyaira is hivatkozhatott a kiilfoldi valasztottbirosagi itélet
hazai végrehajtasanak ellehetetlenitése érdekében, ami értelemszeriien komoly
bizonytalansagot jelentett egy KGST-n kiviili szerz6déses partner szamara.'® A fenti
okokbdl az Egyezmény hazai alkalmazasa igazi lendiiletet az 1989-1990. évi rend-
szervaltas utan kapott (Raffai, 2014), amikor ujra kinyiltak a nemzetkozi gazdasagi
kapcsolatok, amelyekben a fészerepet az allami vallalatoktol a maganszféra vette at.

2.2. Kereskedelmi fenntartas a gyakorlatban

Az 1. cikk (3) bekezdése alapjan lehetdség van az Egyezményhez tin. viszonossa-
gi, illetve kereskedelmi fenntartassal csatlakozni, amivel Magyarorszag is élt. A ke-
reskedelmi jelleg fogalmanak meghatarozasat az Egyezmény a nemzeti jognak enge-
di at, a nemzetkozi gyakorlat azt mutatja, hogy a kereskedelmi jellegii tigy fogalmat
a kiilonboz6 nemzeti birdsagok a cél szerinti értelmezést alapul véve viszonylag ta-
gan értelmezik (Ehle, 2019). A fenntartas értelmezésérdl tobb hazai itélet is sziiletett.
Egy osztrak valasztottbirosagi itélet elismerése ellen az ados azzal probalt védekez-
ni, hogy az altala kotott bérleti és garanciavallalasi szerz6dés a tulajdonosvaltozas
hidnya miatt nem kereskedelmi jellegli, a jogerds dontés leszogezte, hogy bar a régi
Kereskedelmi torvény'” mar nem hatalyos — igy a kereskedelmi jogviszony fogalmat
a tételes jog nem szabalyozta —, ennek ellenére a régi Ptk.-nak a valasztottbirosagi
at lehetdségét kimondo 7. § (2) bekezdése alapjan a tulajdonosvaltozas kérdése a
kereskedelmi jelleg megitélése szempontjabol irrelevans.”® Egy svajci jog alapjan ko-
tott kereskedelmi iigynoki szerzddésbdl fakado jogvitaban hozott valasztottbirosagi
hatarozat kapcsan az ados arra hivatkozott, hogy munkaviszonyban allt, azonban
a birdsagok szerint — szemben a munkajogra jellemz6 ala-f61é rendeltségi viszony-
nyal — a kereskedelmi ligyndki szerzodést két 6nallé gazdasagi szerepld kototte egy-
massal, akik k6zos gazdasagi céljaik elérése érdekében jutalékos rendszerben 6nallo

1©° A VH-rendelet 5. §-a értelmében az Egyezmény V. cikke alapjan a valasztottbir6sagi hatarozat
elismerése ¢s végrehajtasa akkor is megtagadhato, ha a magyar fél jogosultsag vagy engedély nélkiil
hozta létre a valasztottbirosagi eljaras alapjaul szolgalo jogviszonyt, vagy kototte meg a valasztottbi-
rosagi szerzdést.

17 1878. évi XXXVILI. tc.

18 BH2004.369.
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haszonszerzésre torekedtek, ami egyértelmlien az Egyezmény hatalya ald tartozo
kereskedelmi jogviszony.” Egy a Belga Kiralysaggal halozatfejlesztési kivitelezési
szerzOdést koté ados a végrehajtasi eljarasban azon az alapon vitatta a jogviszony
kereskedelmi jellegét, hogy a felek kozotti szerzOdésre a kdzigazgatasi jog az irdny-
ado. Az eljard birdsagok azonban leszogezték, hogy jollehet a lakossag villamos
energiaval val6 ellatasa kapcsolodik az allam kozhatalmi funkcidjahoz, de a felek
jogviszonyaban az allam nem kozhatalmi jogositvanyait gyakorolta, hanem sajatos
piaci szereploként mellérendelt félként szerz6dott.”° Megallapithatd, hogy a keres-
kedelmi fenntartds hazai joggyakorlata 6sszhangban van az iranyad6 nemzetkozi
trenddel. Ugyanakkor figyelemmel arra, hogy a kereskedelmi jogviszony fogalmat
a mai tételes jog mar nem szabalyozza, e sorok irdja egyetért azzal a jogtudomanyi
szakirodalomban megjelent felvetéssel, hogy az Egyezményhez kotott kiliresedett
kereskedelmi fenntartast érdemes lenne visszavonni (Raffai, 2017).

3. A valasztottbirdsagi megallapodas elismerése és végrehajtasa

3.1. Alapelvek: vélelmezett érvényesség, autonémia

Az Egyezménynek a hazai jogi szakirodalomban kevésbé targyalt és az esetjog-
ban is meglehetdsen alulreprezentalt része a I1. cikk, amely a valasztottbirésagi meg-
allapodas fogalmara, elismerésére és végrehajtasara vonatkozo alapvetd szabalyokat
tartalmazza. Ezek nem voltak benne az Egyezmény els6 szovegtervezeteiben, csak
a diplomaciai konferencia utolsé pillanataban, holland javaslatra fogadtak el 6ket
(Wolft, 2019). Elméleti szempontbdl szokas kiilonbséget tenni a valasztottbirdosagi
megallapodas pozitiv (prorogdcios) és negativ (derogdcios) hatasa kozott, amelyek
koziil az elsd a valasztott birdk hataskorének megalapozasa, a mésodik pedig az
allami birésagok azon kotelezettségére utal, hogy a valasztottbirosagi megallapodas
ellenére peres eljarast inditd felet a masik fél kifogasa (exceptio arbitri) esetén a
per megsziintetésével valasztottbirosagi utra kotelesek utalni, kivéve ha a valasz-
tottbirdsagi megallapodas érvénytelen vagy nem teljesithetd. Mivel az utdbbi esetek
kivételesnek szamitanak, a II. cikk (3) bekezdés fészabalya alapjan a jogi szakiro-
dalom dominans allaspontja szerint az Egyezmény vélelmezi a valasztottbirosagi
megallapodasok érvényességét (presumtive validity) (Born, 2014). A vélelmezett

1 BH2007.4.130.
20 Fgvarosi [télétabla 2201-3. Pfk. 27.107/2015/10. sz. dontés. Idézi Bajcsy (2017:275-280).
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érvényesség kérdéséhez szorosan kapcsolodik a valasztottbirosagi megallapodas f6-
szerz6déstdl valo fiiggetlenségének, autondmidjanak az elve (separability), aminek
alapjan a f6szerzodés érvénytelensége nem feltétleniil vonja maga utan a valasz-
tottbirdsagi megallapodas érvénytelenségét is. A fenti elvek eljardsjogi vetiilete a
Kompetenz-Kompetenz elv, amelynek alapjan a valasztott birdk sajat hataskoriikrol
maguk donthetnek azzal, hogy a valasztottbir6i hataskor fennallasardl vald végso
dontés majd a valasztottbirdsagi hatarozat érvénytelenitése, illetve elismerése vagy
végrehajtasa soran eljard allami birosag jogkore lesz. A valasztottbirdsagi hataskor-
rel kapcsolatos kifogas allami bird altali elbiralasa korében az egyértelmil, hogy a
valasztottbirdi utra utalashoz nincs sziikség parhuzamosan folyamatban 1évé valasz-
tottbirdsagi eljarasra. A hataskori feliilvizsgalat terjedelmérdl azonban a nemzetko-
zi gyakorlatban nincs egységes megkozelités. Amig Franciaorszagban és Svajcban
az un. prima facie — sommas jellegli — vizsgalat érvényesiil, és csak elsd latasra is
nyilvanvaléan érvénytelen valasztottbirdsagi megallapodas esetén utasitjak a fele-
ket rendes birdsag elé, addig tobb jogrendszerre jellemz6, hogy az allami bir6sagok
mar ebben a szakaszban teljes korli, de novo bizonyitast folytatnak le. Jollehet az
Egyezmény céljahoz az elsd megkozelités all kozelebb, annak rendelkezéseit nem
lehet ugy értelmezni, mintha tiltana az utébbit (ICCA, 2020). A magyar birdi gya-
korlat belfoldi érvénytelenitési tigyekben hagyomanyosan a masodik megkdzeli-
tést koveti, de bizonyos teriileteken mar tulment az optimalis ponton, erodalva a
Kompetenz-Kompetenz elv negativ oldalat. Erre a kérdéskorre az alabbiakban még
részletesen kitériink (Schmidt, 2020a).

3.2. Valasztottbirosagi megallapodas létrejotte és érvényessége

A valasztottbirésagi megallapodas végrehajtasa szempontjabol elsédleges kér-
dés, hogy létrejott-e ilyen megallapodas, s ha igen, akkor az alaki szempontbdl érvé-
nyes-e. Az Egyezmény II. cikk (1) bekezdése alapjan valasztottbirosagi megallapo-
dast csak irdsban lehet megkotni. Ennek egyik oka az, hogy utélag a megallapodas
ténye és tartalma bizonyithat6 legyen, masik oka pedig az, hogy nyomatékosan fel-
hivjak a figyelmet arra, hogy a megéllapodés részesei nem a rendes birdsagi Gton
fogjak rendezni jogvitaikat, hanem egy specialis jogvitarendezés keretében (Wolff,
2019). Az irasbeliség megvalosulhat kdlcsonos személyes alairassal, de levél- vagy
taviratvaltas formajaban, alairas nélkiil is. Az irasbeli forma egyrészt az Egyezmény
autonom fogalma, igy e kérdésben a nemzeti jog nem érvényesiil, masrészt az uralko-
do allaspont szerint egy in. maximumszabaly, amely nem zarja ki a kedvez6bb nem-
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zeti jogi el6irasok érvényesiilését (Wolft, 2019). Manapsag elkeriilhetetlen a kérdés,
hogy az elektronikus kommunikacié e téren mennyire alkalmazandd. A mar fentebb
emlitett 2006. évi UNCITRAL ajanlas e tekintetben akként rendelkezik, hogy az
Egyezménynek az irasbeliségre vonatkozd felsoroldsa nem zart, a technika ujabb
vivmanyai szintén megfelelonek mindsiilhetnek. Az Egyezmény észak-amerikai és
nyugat-eurdpai gyakorlataban az e-mail-valtds mar egyértelmien irasbelinek ming-
siil, az igazi kérdés manapsag inkabb az ujabb technikak (példaul a click-wrap és a
browse-wrap szerz0dések?') megitélése kapcsan meriil fel, amelyekkel kapcsolatban

"o

a jogtudomany hajlik az irasbeli mindsitésre (Wolff, 2019).

3.2.1. Valasztottbirésagi kikotés ASZF-ben

Az Egyezmény gyakorlatdban a legtobb kérdés a hivatkozéssal kotott valasztott-
birésagi megallapodasok, ezeken beliill két alapvetd kapcsan jelentkezik. Egyrészt
a felek az egyedi szerzédésben az altalanos szerz6dési feltételekben (ASZF) sze-
repld valasztottbirosagi kikotésre utalnak (specific reference), amelyet a gyakorlat
altalaban létrejottnek tekint. Masrészt eléfordul az is, hogy a felek csak altalanos-
sagban utalnak a szerzédésiikben az ASZF alkalmazéasara (general reference), a vé-
lasztottbirdsagi megallapodasra pedig még utalds sem torténik. Ennek az esetnek
a megitélésében a gyakorlat mar sokkal nagyobb szdrast mutat (ICCA, 2020). Ezen
talmenden tobb kommentator és birdsag szerint még az is kovetelmény, hogy az
ASZF alkalmazéjaval szerzd6 félnek reélis lehetdsége legyen megismerni annak
tartalmat (Wolff, 2019). A magyar birdsagok belfoldi valasztottbirosagi ligyekben
kialakult azon gyakorlata, amely az altalanos szerzodési feltételekben szerepld
valasztottbirosagi kikotést még B2B (business-to-business) relacidkban is meglepe-
tésklauzulanak tekinti,”? anakronisztikusnak tlinik, és a kereskeddk kozotti hataron
atnyulo jogvitakban vald alkalmazéasa semmiképpen sem indokolt.

2l Els6 esetben a fél az interneten kattintva fogadja el a szerzédést (,,OK” vagy ,,agree”), a maso-
dik esetben a let6ltés hozhatja létre a megallapodast.

22 L. az EH 2003.875. sz., illetve BH 2001.131. szam alatt kozzétett eseti dontéseket, melyek sze-
rint a valasztottbirosagi kikotés a szokéasos szerzodési gyakorlattol eltérd feltétel, un. ,,,meglepetéskla-
uzula” mely — a GK. 37. sz. kollégiumi allasfoglalas, illetve a Ptk. 1998. marcius 1. napjatol hatalyos
205. § (5) bekezdése alapjan — csak akkor valik a szerz6dés részévé, ha azt a masik fél kiilon, figye-
lemfelhivo tajékoztatast kovetden kifejezetten elfogadta. Az emlitett szabalyozast a Ptk. 6:78. § (2)—(3)
bekezdései foszabalyként atvették.
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3.2.2. A hallgatolagos elfogadas kérdése

A nemzetkozi kereskedelemben jellemz6, hogy az egyik fél kiild egy szerzédést
a masiknak, aki bizonyos észrevételeket, fenntartasokat fiiz a szerzdédéshez, de ma-
gat a valasztottbirosagi klauzulat nem vitatja. A nemzetkozi gyakorlatban uralkodé
allaspont szerint ilyenkor 1étrejon a valasztottbirosagi megallapodas, mert az altala-
nos fenntartasok a f6 szerz6déshez képest nem befolyasoljak az attol elvalaszthatd
valasztottbirésagi megallapodas 1étrejottét, érvényességét.” A hallgatolagos elfoga-
das masik esete, mikor a fél valasztottbirosagi klauzulat tartalmazo szerzodést kiild
a masik félnek, aki ellenvetés nélkiil megkezdi a szerzédés teljesitését. E korben
nincs egységes nemzetkozi gyakorlat: amig a német birésagok jellemzéen azon az
allasponton vannak, hogy ilyenkor nem jott 1étre a valasztottbirésagi megallapodas®
(ICCA, 2020), addig van olyan gyakorlat is — jellemzden angolszasz teriileten —,
hogy a masik fél visszajelzésének hianya ellenére a valasztottbirésagi megallapodas
létrejon a fészerzodés teljesitésével® (ICCA 2020). A hallgatdlagos elfogadas kér-
dése vetddott fel egy kozelmultbeli hazai ligyben, ahol egy osztrak és egy magyar
cég kozott jott 1étre vallalkozasi szerz6dés gazmotor javitasara.”® Az osztrak fél altal
alkalmazott altalanos szerzodési feltételek az osztrak jog alkalmazasat és egy ICC
valasztottbirosagi klauzulat kotottek ki, azonban nem lehetett bizonyitani, hogy a
magyar fél ezt az utobbi kikotést kifejezetten elfogadta, jollehet a felek teljesitették
a fészerzddést. Az elséfoktl birdsag lex foriként a magyar jogot alkalmazva — kife-
jezett figyelemfelhivas hianyaban?’ — a valasztottbirdsagi kikotést 1étre nem jottnek
tekintette. A masodfokon eljar6 birdésag azonban a valasztottbirésagi megallapodas-
ra lex causae-ként az osztrak jogot alkalmazta, amely szerint ha a felek azonos ipar-
agban tevékenykednek, vagy huzamosan egytittmikddnek, akkor nem kell kiilon
felhivni a masik fél figyelmét a szokasostol eltérd szerzédéses rendelkezésre, hanem
elegendd, ha a masik fél tud e rendelkezés alkalmazasanak szandékarol. Jollehet
a fenti dontés kifejezetten nem hivatkozik az Egyezményre, a masodfoku birosag
pro-arbitration megkozelitése a nemzetkdzi vélasztottbirosagi megallapodas jogi

2 United States Court of Appeals, Second Circuit, 15 February 2001 (US Titan Inc. v. Guangzhou
ZhenHua Shipping Co.) ICCA Utmutat6 48.

24 Oberlandesgericht, Frankfurt am Main, 26 June 2006 (Manufacturer v. Buyer) ICCA Gtmutatd
48.

% United States District Court, Southern District of New York, 6 August 1997 (Kahn Lucas Lan-
caster, Inc. v. Lark International Ltd.) ICCA Utmutaté 48.

2 Gybri ftélétabla GF.20.107/2020.

27 GK. 37. szerinti allasfoglalas
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megitélése kapcsan mindenképp példaértéki és a jovoben kovetendd az Egyezmény
alkalmazasakor is.

3.2.3. A képviselet kérdése

A valasztottbirosagi megallapodas l1étrejottével kapcsolatos jellemz6 probléma,
hogy az azt alairé képviseld torvényes vagy tigyleti képviseleti jogat utolag kétség-
be vonjak. Az ligyleti képviselet kérdéskorébol érdemes idézni egy hazai dontést,
amelyben egy ciprusi cég magyar maganszemélynek egy magyar cég lizletrészé-
nek megvasarlasara adott meghatalmazast, majd annak alapjan a meghatalmazott
ot évvel késobb egy svajci cégnek adta el ugyanezt az iizletrészt. A masodik iizlet-
rész adasvételi szerz6désében az Oroszorszagi Kereskedelmi és Iparkamara mellett
mikodo Valasztottbirosag javara szolod valasztottbirosagi kikotés szerepelt, aminek
alapjan a svajci eladd valasztottbirdsagi eljarast is inditott Moszkvaban. Az orosz
allami bir6sag megallapitotta, hogy erre az eljarasra az orosz valasztottbirésag ha-
taskorrel rendelkezik. Ugyanakkor a ciprusi cég Magyarorszagon rendes birdsagi
pert inditott a svajci vevo ellen annak megallapitasara, hogy a masodik iizletrész-
re vonatkozo adasvételi szerz6dés érvénytelen. A 2004. évi ciprusi meghatalmazas
ugyanis csak a vételre terjedt ki, az eladasra mar nem, igy a masodik szerzédés-
ben szerepld valasztottbirésagi megallapodas is érvénytelen. Ebben az {igyben az
els6- és masodfokon eljaro birdsagok is azon az allasponton voltak, hogy a masodik
adasvételt a meghatalmazott alképviseldként kototte, és a meghatalmazo utdlagos
jovahagyasa hianyaban sem a fOszerz6dés, sem az abban foglalt valasztottbirosagi
megallapodas nem jott létre. Az [tél6tabla dontésének érdekessége, hogy — lényeges
kiilfoldi elem hidnyaban — mind a 2004. évi meghatalmazasra, mind a 2009. évi
izletrész eladasara lex foriként a magyar jogot alkalmazta. Ennek az allaspontnak a
helyessége vitathatd, egyrészt az ligy nemzetkozi dimenzidja miatt, masrészt azért,
mert figyelmen kiviil maradt a valasztottbirdsagi megallapodas f6szerz6déstdl valo
elvalaszthatosaganak elve.28

3.2.4. Ervénytelenség, hatdlytalansag, teljesithetetlenség

Az Egyezmény II. cikk (3) bekezdése alapjan, ha a valasztottbirdsagi megalla-
podas érvénytelen, hatalytalan vagy nem teljesithetd, akkor az allami bir6sag nem
koteles a feleket valasztottbirosagi ttra utasitani. E kategoriakat az Egyezmény nem
definialja, azokat a valasztottbir6sagi megallapodasra iranyado jog tolti ki tarta-

2 Fovarosi [télotabla 10.Gf.40.417/2011/12., TH 2012.82.
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lommal. Bizonyos szerzdk ugyanakkor felhivjak a figyelmet, hogy ezeken csak a
nemzetkozileg altalanosan elismert — tagabb értelemben vett — érvénytelenségi kate-
goriai értenddk, szemben az olyan idejétmult nemzeti szabalyokkal, amelyek a nem-
zetkozi vélasztottbirésagi megallapodasokat hatranyosan kiilonbdztetik meg (Born,
2014). Az érvénytelenség korébe tartoznak a klasszikus szerzédésérvénytelenségi
okok: az akarathibak, a jogszabalyba iitkozés, a jogképesség hianya, a cselekvoké-
pesség hianya, stb. A hatalytalansag tipikus esete a valasztottbirosagi megallapodas-
tol valo elallas, felmondas, illetve annak a felek altal kozos megsziintetése, akként,
hogy a valasztottbirdsagi kikotés ellenére az egyik fél a rendes birdsag el6tt indit
pert, és a masik fél ezt érdemben nem kifogasolva perbe bocsatkozik. A teljesithe-
tetlen valasztottbirosagi megallapodas klasszikus esetei kozé tartozik a név szerint
megjelolt valasztott bird elhalalozasa, illetve az Un. patologids valasztottbirosagi
klauzulak, amelyekben a felek nem Iétezd valasztottbirosagokat kdtnek ki (, Vita
esetén a Nemzetkozi Kereskedelmi Kamara jar el”), vagy olyan szinten értelmezhe-
tetlen a szerzddés, hogy nem lehet megallapitani bel6le, hogy kinek kellene eljarnia
(,,A'ltaldnos valasztottbiraskodas, ha egyaltalan, Londonban, a szokdsos modon”).
A hazai gyakorlatban — belfoldi valasztottbirdsagi kikotések kapcsan — sajnalatos
moédon kezd kialakulni egy olyan gyakorlat, amely a valasztottbirosagi megallapo-
dast koto felek egyikének felszamolas ala keriilése esetén teljesithetetlennek mindsiti
a valasztottbirésagi megallapodast.” Ez a megkozelités éles kritikat kapott a hazai
jogi szakirodalom, illetve gyakorlo jogaszok részérdl kiilondsen a gyors automatiz-
mus miatt, amely alapjan az ados tényleges vagyoni helyzetének eseti vizsgalatat
mellézve onmagéaban a felszamolasi eljaras megindulasat olyan koriillménynek te-
kintik, amely betarthatatlanna teszi a valasztottbirésagi megallapodast (Boronkay,
2019; Okanyi, 2019). Megjegyezziik, hogy e kdrben a nemzetkozi gyakorlat sem
teljesen egységes: a német legfelsébb birosag egy dontése szerint a fél nehéz anyagi
helyzete — az egyedi koriilmények gondos vizsgalata fényében — a valasztottbirosagi
megallapodas teljesithetetlenségét eredményezheti. Egy angol és egy portugal fel-
sObirdsagi dontés ezzel szemben arra vilagit ra, hogy a fél nem hivatkozhat anyagi
helyzete elneheziilésére a valasztottbirosagi megallapodasbol eredd kotelezettségei
teljesitésével kapcsolatban (ICCA, 2020; Wolff, 2019). Az Egyezményt athatd pro-
arbitration megkozelitéssel legfeljebb az adds vagyoni helyzetének eseti, koriilte-
kint6 vizsgalata egyeztethetd 6ssze, automatizmusok azonban semmiképp, igy csak

2 EBD2014.11.4.G szam alatti eseti dontés. Pécsi {télétabla Gf.40.041/2014/11. szamu hatérozata,
Févarosi Torvényszék G.42.087/2016/31. szamu hatarozata, Debreceni Torvényszék G.40.169/2015/42.
sz. hatarozata.
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remélni lehet, hogy a hazai gyakorlatot az Egyezmény hatdlya ald es6 valasztottbird-
sagi megallapodasokra nem alkalmazzak.

3.3. Arbitrabilitas

A valasztottbirésagi megallapodas érvényességétdl eltéré probléma annak meg-
engedhetdsége, azaz annak kérdése, hogy az adott ligy valasztottbirosagi ttra tar-
tozhat-e (objektiv arbitrabilitas), illetve az, hogy az adott személy jogosult-e va-
lasztottbirdsagi megallapodast kotni (szubjektiv arbitrabilitds).’’ Az Egyezmény I1.
cikk (1) bekezdése az objektiv arbitrabilitas kovetelményét emliti, ennek hidnya a
valasztottbirosagi megallapodas kikényszerithetetlenségét eredményezi. Az objek-
tiv arbitrabilitas targykoreit minden allam maga jogosult meghatarozni. Klassziku-
san ilyennek mindsiilnek a csalddjogi, munkajogi viszonyok, a biintetdiigyek stb.
Nalunk a Vbt. 1. § (3) bek. alapjan nincs helye valasztottbirdskodasnak — bizalmi
vagyonkezelési szerzodéssel dsszefiiggd kérdések kivételével — fogyasztoi jogvitak-
ban, illetve a Pp. kiilonds részében szabalyozott eljarasokban, valamint a Kp. hatalya
ala tartozo tigyekben.! Az uralkodo allaspont szerint az Egyezmény II. cikkének
alkalmazasakor az objektiv arbitrabilitast vizsgalni kell egyrészt az eljard birosag
lex forija, masrészt a valasztottbirosagi megallapodasra iranyado jog mint lex cau-
sae alapjan is (Wolff, 2019). A hazai gyakorlatbdl e kdrben emlitést érdemel a mar
hivatkozott, ciprusi elado és svajci vevd kozotti iizletrész adasvételi szerzodésével
kapcsolatos ligy, amelyben a svéjci alperes valasztottbirdsagi kifogasaval szemben a
felperes az objektiv inarbitrabilitasra is hivatkozott a magyar birosagok elétt. Allas-
pontja szerint a per targya ugyanis a magyar cégnyilvantartast mint kozhiteles nyil-
vantartast is érintette. Ebben a vonatkozasaban allaspontja szerint kizart a valasz-
tottbirosag eljarasa. Ezzel kapcsolatban azonban az [tél6tabla — megitélésiink szerint
helyesen — mutatott rd, hogy az lizletrész adasvételi szerz6dés érvénytelenségének
megallapitasa a cégjegyzéket kozvetleniil nem érinti, igy az ligyben szerepld va-
lasztottbirésagi megallapodas, ha Iétrejott volna, nem iitk6zott volna az objektiv
inarbitrabilitas korlatjaba.’? Szintén cégjogi targyli egy masik hazai iigy, amelyben
egy belga—magyar vegyes tulajdonu kft. tarsasagi szerz6désében szerepelt egy va-
lasztottbirdsagi kikotés egy belgiumi valasztottbirdsagi intézmény javara. A belga

39 Az objektiv arbitrabilitas fogalmara, hazai fejlédésére 1. Varga (2013). Az objektiv arbitrabili-
tasra iranyado jog kérdéskore kapcesan, lasd Nagy (2020).

31 A polgari perrendtartasrol szolo 2016. évi CXXX. torvény; a kozigazgatasi perrendtartasrol
sz0616 2017. évi L. torvény.

2 Fvarosi [télotabla 10.Gf.40.417/2011/12., TH 2012.82.
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kisebbségi tag sérelmezte az ligyvezetés altal kotott lizleteket, s egyedi konyvvizs-
galatot kezdeményezett, amelyet a taggyiilésen a tobbség nem tamogatott. Emiatt a
cégbirdsaghoz fordult, kérve, hogy — a valasztottbirosagi kikotésre tekintettel — az
els6dlegesen allapitsa meg hataskorének hianyat, masodlagosan pedig rendeljen el
egyedi konyvvizsgalatot. A jogerds dontés leszogezte, hogy szemben a tarsasagi jogi
vitakkal, amelyek vonatkozasaban valasztottbiraskodas kothetd ki, a konyvvizsga-
lat elrendeléséhez kapcsolodd kisebbségvédelmi szabalyozas olyan jogintézmény,
amely csakis torvényességi feliigyelet keretében érvényesiilhet, ez nem mindsiil a
felek maganautondmiajaba tartoz¢ tarsasagi jogvitanak, igy azzal kapcsolatban a
valasztottbir6i it nem vehet6 igénybe.** Az arbitrabilitassal kapcsolatos nemzetkozi
gyakorlatot vizsgalva megallapithato, hogy fejlett jogrendszerek birdi gyakorlata —
igy kiilonosen az USA, Franciaorszag, Svajc birdsagai — kiilonbséget tesznek tisz-
tan belfoldi és nemzetkozi tigyek kozott, az utobbiakban sziikebben értelmezve az
objektiv inarbitrabilitds targykoreit (Born, 2014). A magyar joggyakorlatban ilyen
kiilonbségtétel még nem alakult ki, de mindenképpen helyes lenne. Ugyanakkor a
fentickben idézett gyakorlat az Egyezmény pro-arbitration megkozelitésével kon-
formnak tekinthetd.

4. A valasztottbirdsagi hatarozat elismerése és végrehajtasa

Az Egyezmény alapjan kiilfoldi valasztottbirdsagi hatdrozatok elismerésére és
végrehajtasara iranyul6 eljaras jogalkalmazoi nézépontbol két fazisbol all: a forma-
lis szakaszbol, amely a kérelmezd altal teljesitend6 kdvetelmények alaki vizsgalatara
iranyul (IV. cikk), és az érdemi szakaszbodl, amelyben mar a konkrét megtagadasi
okokat vizsgaljak (V. cikk). A hazai szabalyozasban a két fazis eljarasjogi szem-
pontbol nem kiiloniil el ilyen élesen egymastol, az azokban felvetddd kérdéseket az
eljaro birdsag a nemperes eljarasban egymas utan vizsgalja. Mégis — eltérd stlyuk és
a hazai joggyakorlat sajatos megkozelitése miatt — célszerii kiilon targyalni a formai
¢s érdemi fazisban jelentkezd kérdéseket.

3 Fovarosi [télétabla 16.Cgtf43.178/2017 — BDT2017. 340. Az eseti dontés érdekessége, hogy a
valasztottbirésagi megallapodast a masodfoku birdsag ,,betarthatatlannak” mindsitette, azonban a jogi
érvelés alapjan ugy tlinik, hogy a birdsag valdjaban az arbitrabilitas kérdésében dontott.
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4.1. Formai kovetelmények vizsgalata

A formai vizsgalat soran a birosag a végrehajtast kérd altal a végrehajtasi tanu-
sitvany kibocsatasa iranti kérelméhez csatolt dokumentumok alaki vizsgalatat végzi
el. E dokumentumok a valasztottbirésagi megallapodas és a valasztottbirosagi ha-
tarozat hiteles(itett) példanyai és ezek hiteles forditasai. A nemzetkdzi gyakorlatban
kisebbségben vannak azok az orszagok, amelyek az Egyezmény rendelkezéseinek
mindenben megfelelé dokumentumok benyujtasat az eljaras kotelezo eléfeltételként
értékelik. A nemzetkozi valasztottbirdskodas szempontjabol vezetd allamok a for-
mai feltételeket inkabb a bizonyitas, illetve bizonyitékok mérlegelése korében keze-
lik (Scherer, 2019). Igy példul a német joggyakorlat alapjan nincs sziikség hitelesi-
tésre, ha a valasztottbirosagi hatarozat hitelességét nem kérddjelezték meg, tovabba
a német birésagok ugyancsak eltekintenek a valasztottbirosagi megallapodas csa-
tolasatol (ICCA, 2020). Sok helyen elegendd a fénymasolat vagy faxon kiildott va-
lasztottbirdsagi megallapodas, illetve hatarozat, ha azzal kapcsolatban nincs kétség
(Scherer, 2019). A forditasok terén szintén jellemzden a fenti megengedd allaspont
érvényesiil. Igy példaul egy holland birésag gy foglalt allast, hogy nem probléma,
ha a végrehajtast kéré angol nyelven, forditas nélkiil csatolja a dokumentumokat.
Egy svajci birdsadg nem ragaszkodott ahhoz, hogy a végrehajtast kérd egy ezerolda-
las vallalkozasi szerzddést leforditson, hanem megelégedett egy kivonattal, amely a
valasztottbirosagi megallapodast tartalmazta (ICCA, 2020). Ezzel szemben a hazai
gyakorlatban a formai feltételek teljesitése eljarasi eléfeltétel. Ezek meg nem felel6-
sége miatt megismételt eljarast rendelnek el.34 Ennek alapjan a hazai gyakorlatban
jellemzd elutasitasi ok a hitelesitések, az eredeti dokumentumok, illetve a hiteles for-
ditas hianya.35 A hazai gyakorlat alapjan a valasztottbir6sagi megallapodas csatola-
satol akkor sem lehet eltekinteni, ha annak megléte a valasztottbirosagi hatarozatbol
kitiinik, illetve akkor sem, ha annak létezését korabban maga az ados allitotta.36 A
tulzott formalizmust jol jellemzi egy kozelmultbéli itélétablai dontés, amely szerint
— a polgari eljarasokban iranyad¢ elektronikus kapcsolattartas ellenére — a kérelme-
zOnek a valasztottbirosagi hatarozatot és megallapodast nemcsak elektronikus for-
maban, hanem eredetiben, papiralapon is csatolni kell (Gelencsér & Muzsalyi, 2021).

3 BH1999.223.; BH+2002.582.; BH2004.18.
* BH2004.19. BH+2002.582.
30 Fgvarosi [télotabla 3.Pkf.25.861/2012.; BH2004.285.
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4.2. Megtagadasi okok vizsgalata

4.2.1. Alapelvek

Az Egyezmény V. cikke sorolja fel azokat az okokat, amelyek alapjan a valasz-
tottbirdsagi hatarozat végrehajtasa megtagadhat6. Fontos kiemelni, hogy ezek alkal-
mazasa nem kotelezettség, hanem csak lehetdség az eljard birésag szamara, mivel
egyrészt az Egyezmény hivatalos nyelveinek tobbsége is igy fogalmaz, masrészt ez
kovetkezik a cél szerinti és rendszertani értelmezésbol is (Borris & Hennecke, 2019).
Alapelv az érdemi feliilbiralat, az Gn. révision au fond tilalma, mivel a végrehajtasi
eljaras nem keverendd 6ssze egy rendes jogorvoslattal, valamint a megtagadasi okok
kimerité szabalyozasaval az Egyezményben, amelynek alapjan az adds nem hivat-
kozhat az V. cikkben nem szerepld okra. Ami a megtagadasi okok értelmezését illeti,
itt mértékado sziik értelmezés indokolt, mert kivételekrdél van szo (ICCA, 2020).
Altalanossagban elmondhato, hogy a magyar birdi joggyakorlatban a fenti elvek
tobbnyire érvényesiilnek, igy példaul a birésagok kimondtak az érdemi feliilbiralat
tilalmat,”” tovabba nem fogadtak el megtagadasi okként a kovetelés csokkenésére,
illetve a harmadik személlyel szemben folyamatban 1év6 perre®® val6 adosi hivatko-
zasokat sem. A megtagadasi okok a bizonyitasi teher szempontjabol két csoportra
oszthatok: az Egyezmény V. cikk (1) bekezdés a)—e) pontjai tartalmazzak azt az ot
okot, amelyek fennallasat az addsnak kell bizonyitania, mig az V. cikk (2) bekezdés
a)—b) pontja tovabbi két olyan okot tartalmaz, amelyet az eljar6 birdsag hivatalbol is
figyelembe vehet.

4.2.2. Ugyleti képesség hianya, érvénytelen valasztotthirésdgi megallapodis
(V. cikk (1) bek. a) pont)

Az Egyezmény V. cikk (1) bek. a) pontja megtagadasi okként szabalyozza egy-
részt a valasztottbirésagi megallapodast kotd fél cselekvoképességének hianyat,
masrészt azt az esetet, ha a valasztottbirdsagi hatarozatot érvénytelen valasztottbi-
rosagi megallapodas alapjan hoztak. A cselekvoképesség hianyahoz értendé a szel-
lemi vagy testi fogyatékossag, a jogi személy képviseletére valo jogosultsag hianya
vagy a szerz6do fél kiskorusaga, tovabba a szerzddési képesség hianya, ami meg-
jelenhet példaul abban az esetben, ha a ra alkalmazando jog alapjan a fél (példaul

37 BH+ 2015.5.209., BH1998.184
* BH2007.130.
¥ BH1996.375.
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egy allami vallalat) bizonyos tipust jogvitak vonatkozasaban nem kd&thet valasz-
tottbirdsagi megallapodast (szubjektiv inarbitrabilitds). Az tigyleti képesség hidnya-
val kapcsolatban a hazai érvénytelenitési gyakorlatbdl két igy érdemel emlitést. Az
egyikben egy nagykdvetség altal kotott szerz0dés esetében allapitotta meg a birdsag,
hogy a nagykovetségnek nem volt 6nalld jogi személyisége, igy érvényes valasztott-
birosagi megallapodast sem kothetett.*® A masikban egy tarsashaz képviseletében
a kozos képviseld altal alairt valasztottbirosagi megallapodast a kozgytilésnek jova
kellett volna hagynia, ennek hianyaban nem jott létre a valasztottbirdsagi szerzo-
dés.*

Ami a valasztottbirésagi megallapodas érvénytelenségét illeti, ezt az eljard bi-
rosag az Egyezmény V. cikk (1) a) pontja alapjan a felek altal valasztott jog, ennek
hianyaban a valasztottbiraskodas helye szerinti orszag joga koteles vizsgalni. A felek
jogvalasztasa lehet kifejezett vagy hallgatolagos. Az utobbi kapcsan nincs egysé-
ges nemzetkdzi gyakorlat, igy tobb birdsag a fészerzddésre iranyado jog (lex cont-
ractus) valasztasat egyben a valasztottbirosagi megallapodésra alkalmazando jog
valasztasanak is tekintette. Mas dontésekben a valasztottbiraskodas helyének (Zex
loci arbitri) megvalasztasat értékelték hallgatdlagos jogvalasztasnak, ami mellett az
a 6 érv hozhat¢ fel, hogy leginkabb ezen orszag joga befolyasolja a valasztottbirdsagi
hatarozat sorsat (Schmidt, 2020a). A hazai gyakorlatbol emlitést érdemel egy dontés,
amelyben az adods sikerteleniil probalt a telexvaltassal 1étrejott angol jogvalasztast
tartalmazd hajobérleti szerzddésben 1évd londoni valasztottbirosagi kikotés érvény-
telenségére hivatkozni. Erre a birdsag allaspontja szerint az angol jogot mint /ex
causae-t kellett alkalmazni.*> Ugyanigy sikertelen volt az adds védekezése az alairt
valasztottbirosagi kikotésre egy masik ligyben, ahol az ados altal alairt eladasi visz-
szaigazolas tartalmazta a Hamburgi Tézsdei Valasztottbirosag eljarasanak kikotését
(Raffai, 2014).

4.2.3. Ertesités hidnya, tisztességes eljarashoz valo jog sérelme (V. cikk (1) b) pont)

Az Egyezmény V. cikk (1) bek. b) pontja két esetcsoportot olel fel. Az elsé meg-
tagadasi ok, amikor az addst nem értesitették szabalyszertien a valasztott bird kije-
161ésérdl, illetve a valasztottbirosagi eljarasrol. Sikeres volt a svéd adds hivatkozasa
erre az okra a svéd birdsagok eldtt, amikor az adds korabbi cimére kiildott kiilde-
ményeket visszakiildték, de a valasztottbirdsag ezt figyelmen kiviil hagyta (ICCA,

40 BH2009.25.
4 Kuria Gfv. VIL.30.354/2013.
4 BH1997.34.
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2020). Egy idevag6 hazai esetben arra hivatkozott az adds, hogy nem értesitették a
valasztottbirosagi eljarasrol, de bizonyithat6 volt, hogy megkapta az eljaras iratait,
csak 0 ,,elutasitva” jelzéssel visszakiildte a valasztottbirésagnak, igy alaptalanul hiv-
ta fel e megtagadasi okot.* Egy masik iigyben a felek kozotti franchise-szerz6dés
egy pontja tartalmazta a valasztottbirdsagi megallapodast, majd az ez utani pont a
felek kozotti kommunikacid szabalyait. Az adds arra hivatkozott, hogy a valasztott-
birdsagi eljaras iratainak kézbesitése azért nem volt szabalyos, mert a recepcion 1évo
személynek nem volt meghatalmazasa az iratok atvételére. Az itéltaba dontése sze-
rint azonban ez irrelevans volt, mert a felek kozotti kommunikacidt szabalyozé szer-
z6déses pontnak megfelelt a kézbesités.** Az V. cikk (1) bek. b) pontjanak masodik
esetkore, amikor a valasztottbirosagi eljarasban sériil a tisztességes eljarashoz vald
jog (due process), és a fél emiatt nem tudja az ligyét el6terjeszteni. A birdsagok ezt
az esetkort is 4ltaldban szliken értelmezik, igy a targyalsi idépont modositasanak,
illetve a tovabbi bizonyitasi inditvanyok vagy egyéb ok miatt a targyalas elhalaszta-
sanak valasztottbirosag altali megtagadasa, a targyalasnak az egyik fél tavollétében
torténd megtartasa — még akkor sem, amennyiben tavollét oka vizumprobléma vagy
blintetd eljaras elkeriilése volt — nem mindsiilt olyan eljarasjogi szabalysértésnek,
amely megalapozta volna az ligy eldterjesztéséhez valo jog sérelmét. Kivételesen né-
hany esetben mégis sikerrel hivtak fel ezt az okot az ad6sok, igy példaul egy ligyben,
ahol az olasz adoés az Olaszorszagot megrazd nagy foldrengések miatt nem tudott
részt venni a bécsi valasztottbirdsagi targyalason, vagy egy angliai tigyben, ahol su-
lyos betegség ellenére sem halasztottak el a valasztottbirosagi targyalast, illetve egy
hongkongi esetben, ahol az alperes 6nhibajan kiviil nem tudott a kirendelt szakértd
megallapitasaira nyilatkozatot tenni (ICCA, 2020). A hazai gyakorlat alapjan siker-
telen volt az ligy el6terjesztéséhez valo jog sérelmére torténd hivatkozas, amikor az
ados ténylegesen részt vett a valasztottbirdsagi eljarasban, beadvanyokat nyujtott
be, és a targyalasokon jogi képviselGje jelen van® (Gelencsér & Muzsalyi, 2021).
Szintén alaptalan e korben énmagaban a nyelvi korlatokra valé hivatkozas, igy az
anyanyelven valo értesités hianya vagy a valasztottbirosagi hatarozat magyar nyelvii
megkiildésének elmaradasa az ados részére, miként az is, ha a kézbesitések gyor-
spostai szolgaltatok igénybevételével valosultak meg, és a valasztottbirosagi itélet
nem teljeskoriien tartalmazta a kézbesitési cimeket*® (Gelencsér & Muzsalyi, 2021).

4 BH2004.416.

“ H2019.94.

% Févarosi [tél6tabla 7.Pkf.26.013/2017/3. 1dézi: Muzsalyi & Gelencsér (2021:18)

4 Févéarosi [télotabla 3.Pkf.26.476/2015/2.; Szegedi [tél6tabla Gpkf.I1.30.001/2008/2., Févarosi
itélétabla 2201-3.Pkf.25.561/2019/2. 1dézi: Muzsalyi & Gelencsér (2021:718)
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Az érvénytelenitési perek korében azonban tobb alkalommal sikeresen hivatkoztak
az lgy eldterjesztéséhez vald jog sérelmére, amikor a valasztottbirdsag a felek altal
nem hivatkozott jogszabalyra, illetve jogi érvelésre alapitotta itéletét, amellyel kap-
csolatban az egyik fél nem tudta kifejteni jogi allaspontjat.*’

4.2.4. Tulterjeszkedés a hataskorén (V. cikk (1) ¢) pont)

Az Egyezmény V. cikk (1) bek. e) pontja a nemzetkdzi gyakorlatban két eset-
kort olel fel: 1) amikor a valasztottbirdsagi hatarozat olyan vitas kérdésekrdl ren-
delkezik, amelyek nem képezték a valasztottbirdsagi megallapodas targyat, ii)
amikor a valasztottbir6sagi hatarozat tilterjeszkedik a kereseti kérelem korlatain
(ultra petita) (Born, 2014). Az els6 esetkor vizsgalata soran kiemelt jelentdsége van
a valasztottbirésagi megallapodas értelmezésének, hogy a felek pontosan milyen
jogvitakra akartak kiterjeszteni annak hatalyat. Tipikusan problémakat okoz ebben
a korben a valasztottbirosagi megallapodas targyi hatalyanak (rationae materiae)
kérdése — kiilonosen a fészerzodéshez kapcsolodo szerzédésbol keletkezd igények,
a szerz6désbol keletkezd kartéritési igények, illetve a jogszabalyon alapul6 igények,
valamint az idébeli hatdly (rationae temporis) kérdése —, igy a valasztottbirosagi
megallapodas megkdtése elott, illetve a szerzédés megsziinése utan keletkezett
igények kérdése. A nemzetkodzi gyakorlatra itt is jellemzé a pro-arbitration meg-
kozelités, amely alapjan az allami birosagok a valasztottbirosagi megéallapoddsok
hatalyat tagan értelmezik, és ritka, hogy feliilmérlegelnék e kérdésben a valasztott
birak allaspontjat (Born, 2014). E kdrben a hazai gyakorlatbdl figyelmet érdemel
egy érvénytelenitési ligyben hozott dontés, amely szerint a valasztottbirosagi kiko-
tés hatalya az 6nallo kereskedelmi iigynoki szerz6dés megsziinése utan felmerii-
16 jogvitara is kiterjed, tekintet nélkiil arra, hogy az ligyndk az igényét az dgazati
jogszabalyra hivatkozassal terjeszti eld, mivel az utobbi a szerzddéses jogviszony
részévé valik.*® Egy masik belfoldi igyben szintén helyesen utasitottak valasztottbi-
rosagi utra a felperest, amikor az egy adasvételi szerzodésben 1év6 valasztottbirosagi
kikotés ellenére a rendes birdsag el6tt terjesztett eld elsédlegesen dolog kiadéasara,
ennek hidnyaban kartéritésre, masodlagosan nem vagyoni kartéritésre iranyulo ke-
resetet.*” A fentiekhez hasonldan rendelkezett egy dontés, amely szerint a vitas igy
fogalma nem sziikithetd le egy szerzddésre, ha az abbol fakado szerzodésszegés ko-

# EH 2011.2421; EH 2008.1794.
“ BH2007.411.
4 BH2009.186
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vetkezményeit a felek tovabbi irdsbeli szerzédésekkel kivanjak elharitani (Kecskés
& Muranyi, 2013).

4.2.5. Eljarasi szabdlytalansagok (V. cikk (1) bek. d) pont)

Az Egyezmény V. cikk (1) bek. d) pontjat az adds akkor hivhatja fel, ha egyrészt
a valasztottbiro-tanacs dsszetétele, masrészt a lefolytatott valasztottbirosagi eljaras
nem felelt meg a felek megallapodasanak, illetve a valasztottbiraskodas helye sze-
rinti 4llam joganak. A tandcs Osszetételével kapcsolatos adosi érvelés sikertelen volt
egy német ligyben, ahol az ados a valasztottbirdésagi eljaras soran nem vitatta az
egyesbiro eljarasat (ICCA, 2020). Ugyanakkor sikeresen hivta fel az ados e megtaga-
dasi okot egy ligyben, ahol két valasztott bir6 egyetértett az érdemi dontéssel, ennek
nyoman meghoztdk az itéletet. Ez az eljaras egyébként megfelelt a régi angol valasz-
tottbirdsagi torvénynek, azonban a hatdrozat végrehajtasat az olasz birosag megta-
gadta, mivel a felek megallapodasa harom valasztott bir6 eljarasat irta el (ICCA,
2020). Az idevagé hazai érvénytelenitési gyakorlatbol emlitést érdemel egy dontés,
ahol az érvénytelenitést kérd fél a valasztottbirdsagi eljards soran ugy nyilatkozott,
hogy nincs kifogésa a tandcs Osszetétele ellen, emiatt az érvénytelenitési perben
ezen okra mar nem hivatkozhatott sikerrel.’*® Ami az V. cikk 1) bek. d) pontja sze-
rinti egyéb eljarasi szabalytalansagokat illeti, e megtagadasi ok egyértelmiien azon
sulyos eljarasi szabalysértésekre vonatkozik, amelyek az tigy érdemi elbiralasara ki-
hatassal voltak (Born, 2014). igy példaul Svijcban megtagadtak a vélasztottbirosagi
hatarozat végrehajtasat, mert a felek megallapodasa helyett, amely szerint az 6sszes
jogvitat egy eljarasban kell elbiralni, az ligyet végiil két szakaszban — el6szor két
szakértd részvételével megvalosuld mindségi valasztottbiraskodasban, majd ezutan
egy haromtagu valasztottbir6i tanécs elott — folytattak le (ICCA, 2020). Az eljarasi
szabalysértések korében az adosok gyakran hivatkoznak arra, hogy az eljaras alta-
laban nem felelt meg az adott orszag polgari perrendtartasaban 1évé toérvényi sza-
balyoknak, ez a kifogas rendszerint sikertelen (ICCA, 2020). Megjegyzést érdemel,
hogy ezzel parhuzamos hazai gyakorlat alakult ki az érvénytelenitési perek kapcsan,
ahol egy eseti dontés kifejezetten kimondta, hogy a magyar Pp. nem hattérjoga a
valasztottbirosagi eljarasnak, kivéve ha a felek kifejezetten igy allapodnak meg.’!

0 BH2006.218.
11999/9 VBH I (Legf. Bir. Gfv. VI. 30.111/1999. sz).
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4.2.6. Nem kételezo, érvénytelenitett, felfiiggesztett hatarozat (V. cikk (1) bek. e)
pont)

Az Egyezmény V. cikk (1) bek. e) pontja alatti megtagadasi ok olyan esetben
hivhat6 fel, ha a valasztottbirosagi hatarozat 1) még nem valt kotelezove, illetve ii)
érvénytelenitették, vagy végrehajtasaban felfiiggesztették azon orszagban, ahol
vagy amely allam joga szerint meghozatalra keriilt. Egy kozelmultbeli hazai dontés
— amelynek alapjaul szolgél6 ligyben az ados a valasztottbirdsagi hatarozat részére
vald kézbesitésének hianyara hivatkozott — rdgziti, hogy a valasztottbirosagi hata-
rozat a felekre nézve ,,kotelez6”, ha azzal szemben mar nem all rendelkezésre olyan
jogorvoslat, amely a hatarozat végrehajtasara nézve halasztod hatalyu, vagy ha a ha-
tarozatot a valasztottbirdsdg eldzetesen végrehajthatova nyilvanitja. E kérdésektdl
fliggetlen, hogy az addsnak kézbesitették-e vagy sem, ami a teljesitési hataridd
szempontjabol relevans.’> Emlitést érdemel még egy ktriai dontés, amelynek alapjan
az, hogy a valasztottbirosagi itélet ellen az itélethozatal allamaban érvénytelenitési
pert inditottak — felfiiggesztés hianyaban — dnmagaban nem indokolja a hatarozat
clismerésének és végrehajtasanak megtagadasat, illetve egy itéltablai hatarozat,
amely a hatarozathozatal allamaban valo felfiiggesztésre tekintettel megtagadta a
kulfoldi valasztottbirésagi hatarozat elismerését és végrehajtasat™ (Gelencsér &
Muzsalyi, 2021). Az érvénytelenitett valasztottbirésagi hatdrozatok végrehajtasa
kapcsan — amely vonatkozasban a nemzetkdzi joggyakorlat, illetve jogtudomanyi
szakirodalom igen megosztott — sajnos még nincs hazai gyakorlat® (Horvath, 2020).

4.2.7. Inarbitrabilitas és kozrendbe iitkozés (V. cikk (2) bek. a)—b) pont)

Az Egyezmény V. cikk (2) bekezdése sorolja fel azt a két okot, amelyet a bi-
rosag nemcsak az ados hivatkozasa alapjan, hanem hivatalbdl is figyelembe vehet
az elismerés, illetve végrehajtas megtagadasa korében: az arbitrabilitas hianyat, il-
letve a kozrend sérelmét. Az arbitrabilitds hidnya miatt ritkan kertil sor a valasz-
tottbirdsagi hatarozat végrehajtasanak megtagaddsara a nemzetkdzi gyakorlatban,
idevagé hazai tigy pedig nem ismert. Ami a kozrend sérelmét illeti, fontos tisztazni,
hogy az Egyezmény V. cikk (2) bekezdésének alkalmazasaban a végrehajtas orszaga

2 {H2021.22.

3 BH+2013.1.31.

54 Debreceni [té16tabla Gpkf.111.30.289/2007./4. Idézi: Gelencsér—Muzsalyi, 723.

% Pabalk v. Norsolor-iigy — Cour de Cassation 1984.10.04.; Hilmarton-iigy — Cour de Cassation

1994.03.23.; Chromalloy-iigy — US District Court for the District of Columbia 1997. Bévebben: Hor-
vath (2020).
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szerinti kozrend sérelme vezethet a végrehajtas megtagadasdhoz. A hazai érvény-
telenitési gyakorlatban kialakult allaspont szerint a kézrend sérelmére sikerrel csak
kivételesen lehet hivatkozni, a tarsadalmi-gazdasagi rend alapvetd — a felek rela-
tiv jogviszonyan tulmutaté — sérelme esetén.’® Nem tartozik ebbe az esetkorbe, ha
a valasztottbirosag tévesen alkalmazta az eljarasi, illetve anyagi jogszabalyokat,’
nem tisztazta a szakért6i vélemények kozotti ellenmondast,’® nem adott helyt a fél
bizonyitasi inditvanyanak,* tévesen szamitotta az eléviilést, vagy egyéb szamitasi
hibat kovetett el.®® A jogtudomanyi szakirodalom kiilonbséget tesz az anyagi jogi
¢s eljarasjogi jellegli kdzrendi szabalyok kozott. Egyes jogrendszerek emellett meg-
kiilonboztetik a tagabb esetkort feldlelé nemzeti kozrendet és a szlikebb értelmi
nemzetkozi kdzrendet (Raffai, 2008). Tébben azon az allasponton vannak, hogy az
Egyezmény alkalmazasaban csak az utobbi sérelme mindsiil megtagadasi oknak
(ICCA, 2020). A magyar gyakorlatban még nem beszélhetiink arrél, hogy a koz-
rend differencialodéasa véglegesen kialakult volna, de ennek csirdi mar megjelentek
(Raffai, 2014). Az anyagi jogi kdzrendi szabalyok terén ezzel parhuzamba allithaté
az a nagyobb negativ visszhangot kapott birdi dontés (Kecskés, 2007), amely az
eltilzott tigyvédi munkadij miatt érvénytelenitette a valasztottbirdsagi hatarozatot.
Néhany évvel késobb nemzetkodzi kontextusban az Egyezményt alkalmazo birdsag
arra az allaspontra helyezkedett, hogy a magas ligyvédi munkadij 6nmagaban nem
indokolja a valasztottbirosagi hatarozat végrehajtasanak megtagadasat.%! Az eljarasi
kozrend sérelmével kapcsolatban pedig emlitést érdemel két Gjabb itélotablai dontés
az Egyezmény hazai gyakorlatdbol. Az egyik esetben a masodfokl birdsag az ados
kézbesitési szabalytalansagokra valo hivatkozasat kizarolag az Egyezmény V. cikk
(1) bek. b) pontja korében az eljarasi szabalysértések terén vizsgalta, mivel allaspont-
ja szerint a kdzrendi zaradék alkalmazasara csak kivételesen, a tarsadalmi-gazdasa-
gi rend sérelme esetén lehetne hivatkozni.®> A masik tigyben pedig — ahol az adds
a valasztottbirdésagi hatarozat kézbesitésének elmaradasara és ezaltal jogorvoslati
lehetdségeinek elvesztésére hivatkozott — a birésag analogiaval a Briisszel la Rende-
let kozrenddel kapcsolatos hazai joggyakorlatara utalt, kiemelve, hogy a kézbesités
elmaradasa 6nmagaban nem sziinteti meg az ados jogorvoslati lehetdségeit.®* Az

% BH1997. 489

7 BH+ 2006.84

8 BH2006.257

3 BH+ 2015.220

¢ BH 2017.411; BH+ 2006.460

¢ BH2003.127. és BH2007.130. sz. igyek.

© [H 2019.94

63 H 2021.22., mely hivatkozik a BH2012.98. sz. dontésre.
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idézett dontések alapjan megallapithato, hogy a magyar gyakorlatban is elindult bi-
zonyos kiilonbségtétel a belfoldi és nemzetkozi kdzrend kozott, ami mindenképpen
idvozlendo.

5. Osszefoglalas

Az Egyezmény nemzetkozi és hazai joggyakorlatanak dsszevetése alapjan az
alabbi kovetkeztetések vonhatok le. A kereskedelmi fenntartas sziik értelmezése
kapcsan a magyar joggyakorlat Iényegében konform az Egyezmény uralkodé nem-
zetkozi gyakorlataval. A valasztottbirosagi megallapodas elismerése és végrehajta-
sa — ezen a teriileten kevés hazai dontés all rendelkezésre — vegyes képet mutat. A
belfdldi érvénytelenitési perekben kialakult gyakorlat — meglepetésklauzula, illetve
felszamolasi helyzetben 1év6 felek esetén automatikusan betarthatatlannak mind-
sitett kikotés — 1ényegesen csokkenti a valasztottbirosagi kikotések hatékonysagat.
Semmiképpen sem lenne helyes alkalmazni az Egyezmény hatalya ala tartozo nem-
zetkozi ligyekben, mert ez a joggyakorlat divergal a vezetd nemzetkodzi fésodor-
tol. Ugyanakkor a vélasztottbirésagi megallapodéasra alkalmazandé jog kérdésével
kapcsolatban idézett dontések, amelyek a lex foritol elszakadva kiilfoldi jog, mint
lex causae alapjan fenntartottak a valasztottbirdsagi kikotést, illetve az objektiv ar-
bitrabilitas sziik felfogdsa, amely a cégjegyzéket kozvetleniil nem érintd pereknél
elvi sikon megengedte a valasztottbirdskodast, konvergal a domindns nemzetkozi
trendhez.

A valasztottbirdésagi hatarozatok elismerése és végrehajtasa kapcsan szintén ve-
gyes a kép. Egyrészt a hazai joggyakorlatban tlzott formalizmus figyelheté meg az
Egyezmény IV. cikke vonatkozésaban a kérelmezd altal teljesitendd alaki kovetel-
mények (hiteles dokumentumok, forditasok) teljesitése kapcsan, ami szintén diver-
galo tendenciat mutat a vezeté nemzetkozi iranyhoz képest. Ugyanakkor az V. cikk
szerinti megtagadasi okok hazai gyakorlata kapcsan konvergencia, sét konformitas
figyelhetd meg a dominans pro-arbitration szemlélettel. E korben érdemes kiemelni,
hogy a hazai joggyakorlatban olyan pozitiv jelenségekre is van példa, mint példaul
a kozrendfogalom differencialédasanak kezdetei. A jelen sorok iroja reményét fejezi
ki, hogy az Egyezmény hazai joggyakorlata a kovetkez6 évtizedekben a végrehajtas-
barat megkozelités jegyében fog tovabb fejlédni. E kivanatos célhoz jarult hozzé e
tanulmany is a maga eszkdzeivel.
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