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Kiilgazdasag — Korkérdés 2024

Recesszid vagy inflaci6? Vagy mas valasztas is van? — ezt firtatta egy éve a
Kiilgazdasag. A kérdés ma is aktualis. Azokban a napokban, amikor a jovo évre
vonatkoz6 Korkerdésiinket elkiildjiikk szerzéinknek, a meghatarozd jegybankok
pozitiv, azaz az inflaciét meghalado6 alapkamattal igyekeznek helyreallitani az ar-
stabilitast, az amerikai Federal Reserve-t6l az Europai Kozponti Bankig, a Bank
of Englandtdl a kinai kdzponti bankig. ,,A pénziigyi szigor kezdi éreztetni a hata-
sat” — irta 9szi progndzisaban a Nemzetkdzi Valutaalap, amelynek elemz6i mind-
azonaltal abban reménykednek, hogy lassul ugyan a gazdasagi névekedés, de nem
all le. A globalis szervezetek és a nemzetgazdasagok tobbsége a tartdosan magas
kamatok iddszakara kényszeriil berendezkedni, holott sziik egy évtizede még az
foglalkoztatta a kutatokat, miképp miitkodhetnek a gazdasagok deflaciéban, nega-
tiv kamatkornyezetben.

Az elmult évtized dramai fordulatai utan azzal a kérdéssel fordulunk szerzdink-
hez, amelyhez az Olivier Blanchard és Lawrence H. Summers szerkesztésében négy
éve megjelent Fejlodes vagy forradalom tanulmanykdtet alcimébdl meritettiink 6t-
letet (Evolution or Revolution? Rethinking Macroeconomic Policy after the Great
Recession):

SZUKSEG VAN-E A NAGY PANDEMIA ES A NAGY INFLACIO UTAN
A GAZDASAGPOLITIKA UJIRAGONDOLASARA?

A kissé ironikus hangulatinak szant kérdés a magyarorszagi gazdasagpolitikara
is vonatkozik. Mikdzben a Magyar Nemzeti Bank még a 2023. év vége felé is azt
hangsulyozta, hogy a gazdasagi ndvekedés beinditasahoz le kell gy6zni az inflaci-
ot, a kormany eltlirné, hogy a fogyasztoi arak a jegybanki célnal magasabb szinten
stabilizalodjanak, és inkabb a felzarkdzas gyorsitasara fokuszal. Az MNB kitart a
pozitiv redlkamat sziikségessége mellett, a kormany viszont erdteljes kamatcsokken-
tést varna el, és visszatérne a 2022-es évet megeldzden alkalmazott magasnyomast
modellhez. A gazdasagi novekedést 6vezd kockazatoknak azonban magyar sajatos-
sagai is vannak, ilyen példaul az unios forrasok elakadasa, a miikodotéke- és a mun-
kaerdimport gyorsitdsanak szandéka, az energiafiiggdség csokkentése, amely ellen-
tétben all a fejlesztési célok tobblet-energiaigényével. A kockazatok kozé sorolhato
a térségi atlagot jocskan meghalado eladdsodas, a jovedelmi oll6 nyildsa, valamint a
human teriiletek lassan, de folyamatosan visszaszorulo koltségvetési tamogatasa is.
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A helyzetet egy politikai kockazat is arnyalja: hogyan alakulnak az eurdpai par-
lamenti valasztasok, milyen kovetkeztetést vonnak le a kormanyzo6 partok — s nem
csupan Magyarorszagon.

Szerzdinket eztttal is arra kértiik, hogy a globalis vagy nemzeti dilemmak bar-
melyikét vizsgaljak meg, elemezzék a szokasos alapossaggal, vagy 01j szempontok-
kal gazdagitsak azokat. A valaszok 2023. december 17. és 2024. februar 16. kozott
érkeztek a Kiilgazdasag szerkesztoségébe.

Abstract
Inquiry of the editors of Kiilgazdasag:

Should we rethink economic policy after the Great Pandemic and the Great

Inflation?

Recession or inflation? Or is there another choice? — this was the question asked a year ago
by the editors of Kiilgazdasag. The question is still relevant today. In the days when we had sent
out our survey question to our authors, the major central banks (US Federal Reserve, the Euro-
pean Central Bank, the Bank of England, and the People’s Bank of China) were trying to restore
price stability by positive real reference rates exceeding the inflation rate. Global organisations
and most countries are settling into a period of persistently high interest rates, whereas barely a
decade ago, researchers still wondered how economies could function in a deflationary, negative
interest rate environment.

After the dramatic turnarounds of the past decade, we approached our authors with a
question inspired by the subtitle of a volume of essays edited by Olivier Blanchard and Lawrence
H. Summers (Evolution or Revolution? Rethinking Macroeconomic Policy after the Great
Recession): Should we rethink economic policy after the Great Pandemic and the Great Inflation?

This ironic question applies to economic policy pursued in Hungary as well. Whereas the
National Bank of Hungary insists on maintaining a positive real interest reference rate, the
government would expect sharp cuts and revert to the high-pressure economy model applied
before 2022. However, the risks to economic growth are also specific for Hungary, such as the
stall of the inflow of EU funds, the desire to accelerate the inflow of foreign direct investments
and the import of labour force, and the reduction of energy dependence, which is not in line with
the additional energy need of huge ongoing and planned investment projects. Risks also include
the level of government indebtedness, which is well above the peer average, the opening of the
income gap, and the slow but steady decline of budgetary expenditures for human services.

Our authors have been invited to discuss one of the segments of the exposed dilemmas at the
global or national level, to analyse them thoroughly or to add new perspectives. Responses were
submitted to the editorial office of Kiilgazdasag between 17 December 2023 and 16 February
2024.
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Recesszid vagy inflacio? — tette fel Korkérdeését a Kiilgazdasag a tavalyi évben.
Ma mar latjuk a valaszt. Magyarorszag esetében: recesszio és inflacid. A cikkiink
irasakor elérhetd adatok szerint 2023 a stagflacié éve volt: mikozben a GDP felte-
hetden csokkent, az inflacid kiugréan magas volt. A viharos nemzetkdzi kornyezet
minden orszagot stjtotta, de az /. és a 2. abra jol mutatja, hogy Magyarorszag a
régios tarsaihoz képest is nagyon rosszul teljesitett. A gazdasagi visszaesés mellet-
ti magas inflacié szerkezeti problémakra és a piaci mechanizmusok egyre erétel-
jesebb visszaszoritasara hivja fel a figyelmet. Az év utolsoé két honapjaban lathato
erds litemcsokkenés egyik legfobb oka — a kereslet visszaesésén kiviil — a rendkiviil
magas, a tobbi visegradi orszagét jelentésen meghaladod bazis: 2022 decemberében
a hazai inflaciés rata 26,2 szazalék, mig a szlovak és a lengyel 15, a cseh pedig
17 szazalék volt.

! ORCID: Antaldczy Katalin: https://orcid.org/0000-0002-2253-5829 Sass Magdolna: https:/
orcid.org/0000-0002-6819-6041
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1. dbra
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Forras: Eurostat (2023) alapjan sajat szerkesztés.

Az idei Korkérdés azt tudakolja, sziikség van-e a gazdasagpolitika tjragondola-
sara. Magyarorszagon erre mindenképpen sziikség lenne, de a kormany kitart a nem
annyira jol bevalt magasnyomasu gazdasag (high pressure economy) mellett. Célja
egyértelmiien a novekedés felporgetése, mig az inflacio letorése, az allamhaztartas
helyzete csak masodlagos. A cél elérése érdekében a nemzetgazdasdgi miniszter
szinte teljhatalmat kapott a gazdasag iigyeinek intézésében (6 lett a Gazdasagi Ka-
binet elndke), a pénziigyminiszter és a jegybankelnok csak masodhegediisok. A kiil-
gazdasag-politika — amely mar eddig is rendkiviil kozpontositott volt — ugyancsak
a Gazdasagi Kabinet hataskorébe keriilt. A kiilfoldi befektetokkel kapcsolatos don-
téseket szintén centralizaltak, az onkormanyzatok onallésaga ezen a teriileten gya-
korlatilag megsziint.

Magyarorszag gazdasagi nyitottsaga (amely a leggyakrabban hasznalt mutatd —
az aru- ¢és szolgaltatasexport GDP-hez viszonyitott ardnya — szerint 2022-ben tovabb
ndtt, és meghaladta a 91 szazalékot) miatt a novekedés erdteljesen fiigg a nemzetkdzi
konjunkturalis helyzettdl, a vilagkereskedelem, a kiils6 kereslet, a nemzetkozi toke-
aramlasok alakulasatol és a finanszirozasi lehetéségektol.
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2. abra

A fogyasztéi arak havi alakuliasa a V4-orszagokban 2023-ban (harmonizalt
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Forras: Eurostat adatok alapjan sajat szerkesztés. https:/ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/prc_
hicp_manr__custom_9582152/default/table?lang=en

A vilaggazdasagban 2024 elején tovabbra is hideg szelek fijnak. Bar 2023-ban
az inflaci6 iiteme jelentdsen csokkent, €s sikeriilt elkeriilni a globalis recessziot, de
a bizonytalansag, a negativ kockazatok szdma nem csokkent, s6t. A vilag legtekin-
télyesebb gazdasagi hetilapja, a The Economist tiz trendet emelt ki, amire 2024-
ben figyelni kell. Ezek koziil az egyik legfontosabb, hogy a vilagban ,,multipolaris
rendetlenség” uralkodik, egyre tobb konfliktussal, amelyek némelyike évekre be-
fagyhat (The Economist, 2023b). Az Egyesiilt Allamok gazdasiga tovabbra is erds,
2023-ban is a vilag vezetd gazdasagi hatalma volt, de a politikai megosztottsag, a va-
lasztasok bizonytalansaga, a kiilpolitikai utkeresés erésen hozzajarul a multipolaris
rendetlenséghez. Egyre jobban latszik az autokracidktol (példdul Kina és Orosz-
orszag) vald fliggdség kockazata, amit a nyugati demokraciaknak csokkenteniiik
kellene. A habortk szama olyan teriileteken nétt, amelyek erésen veszélyeztetik a
vilagkereskedelmet. Az ENSZ Kereskedelmi és Fejlesztési Konferenciaja 2024. ja-
nudr 24-én (UNCTAD, 2024b) kozleményt adott ki, amelyben arra figyelmeztet,
hogy a haboruk (immar a Fekete-tengeri mellett a Voros-tengeren zajlo tdmadasok)
¢s a Panama-csatornat érint6 klimavaltozas széttordelik és erdsen visszavetik a nem-
zetkozi kereskedelmet, ami ismét az élelmiszerek és az energiahordozok aranak sza-
mottevd ndvekedését idézheti eld. A Kereskedelmi Vilagszervezet szerint 2023-ban
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mindossze 0,8 szazalékkal nott a vilagkereskedelem (WTO, 2023). Jelentésen meg-
szaporodtak a korlatozo intézkedések, és egyre tobb jele latszik annak, hogy a vilag-
kereskedelem, a globalis értéklancok (Global Value Chains — GVCs) fragmentacioja
novekszik; regiondlis és politikai torésvonalak mentén is atrendezddés kezdddott.
A Kina és az Egyesiilt Allamok kozotti kolesonos kereskedelmi fiiggdség csokkent.
A ,.barati” orszagok kozotti bilateralis kereskedelem 2022 1. negyedévéhez képest
2023 III. negyedévére tobb mint 6 szazalékkal nétt, mig a politikailag tavol, illetve
nagyon tavol allo orszagok kozott 4,5, illetve 5 szazalékkal csokkent (UNCTAD,
2023).

A globalis értéklancok kiterjedésének egyik legjobb jelzészama a vilagkeres-
kedelemben a koztes termékek részaranyanak alakulasa. Ez 2023-ban az el6z0 évi
51 széazalékrol 48,5 szazalékra esett. A GVC-k sebezhetdsége 2000 6ta tobbek kdzott
azért novekedett, mert a beszerzések egyre inkdbb néhany nagy kelet-azsiai orszag-
ra, ezen belill els6sorban Kindra koncentralodtak. Ugyancsak a WTO szamitéasai
szerint (WTO, 2023) a potencialis sziik keresztmetszetek 40 szazaléka Kindban ala-
kult ki 2017-ben, ami 2021-re 36 szazalékra csokkent. Ennek a csokkenésnek egy
része bizonyos kutatdsok szerint azonban csak 4tterelés. A kiterjedt kinai értéklan-
cok fejlodo orszagokban 1évo kapacitasai (példaul Vietnam) Iéptek a kozvetlen kinai
szallitok helyébe (Freund et al., 2023). Tehat Kina szamos esetben valojaban nincs
kivaltva, csak a statisztikakban. (S6t, egyes megkdzelitések szerint inkabb Kina az,
amelyik sikeresen ,,levalik” (Demarais, 2024).)

A globalizacié masik fontos jelzdszama a direkttke-aramlasok alakulasa, ami
az UNCTAD becslése szerint 2023-ban globalisan minddssze 3 szazalékkal ndveke-
dett, els6sorban az olyan addoptimalizaciot szolgald orszagokba, mint Luxemburg és
Hollandia. Ha ezt a bearamlast leszamitjuk, akkor Eurépaban 23 szazalékkal estek
a befektetések, de Azsiaba is 12 szazalékkal, ezen beliil Kinaba 8 szazalékkal csok-
kent a bearamlas. 2023 &szén eldszor fordult negativba a direkttéke-mérleg, amidta
Kina ilyen adatokat k6zol (Reuters, 2023). Valtozatlanul az USA volt a legnagyobb
tékefogadd orszag. Az egyes agazatok szerint a projektek szama a GVC-intenziv
szektorokban nétt (autdipar, textilipar, gépipar, elektronika); a félvezetdgyartasban
eszk6zolt beruhdzasok viszont a 2022-es erds névekedés utan 2023-ban értékben 39
szazalékkal, szamban 10 szazalékkal csokkentek (UNCTAD, 2024a).

A vilaggazdasag vezetd régioi koziil a fejlett orszagok csoportja teljesitett job-
ban 2023-ban. Az Egyesiilt Allamok 2,5 szdzalékos novekedéssel, 4 szazalék koriili
inflacioval és 3,4 szdzalékos munkanélkiiliséggel a vildggazdasag vezetd hatalma
maradt (The Economist, 2024). Nemzetkozi versenyképességét erdsiti, hogy netto
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energiahordozo6-exportdr, magas az innovacios képessége €s a tarsadalma viszonylag
fiatal. Az Europai Unié gazdasagai is jobban teljesitettek a vartnal. Az EU 2023-ban
Osszességében nem siillyedt recesszioba, és az inflacid is mérséklodott. Legerdsebb
gazdasaga, amelynek folyamatai a magyar gazdasag teljesitményét is meghataroz-
zék, azonban hosszabb tavon is problémakkal kiizd. Németorszagot a The Economist
1999 utan — bar mas okokbdl — 2023-ban ismét Eurdpa beteg emberének nevezte
(The Economist, 2023a). Az eloregedd tarsadalom, az infrastrukturara valo alacsony
koltés, a feldolgozdipar magas energiaigénye, a zoldatallas kényszere, a fenntartha-
tosagi problémak mellett gondot jelent, hogy a német gazdasag sokkal nyitottabb,
mint mas, hasonlé nagysagu orszagok. Az export + import GDP-hez viszonyitott
aranya 2022-ben 100 szazalékot tett ki (Bundesministerium fiir Wirtschaft und Kli-
maschutz, 2024).

A német vallalatok értéklancai behalozzak a vilagot, s kiilkereskedelmi kap-
csolataiban a német gazdasag erdsen kitett néhany partnerének. Erre nagyon éle-
sen mutatott ra elészor a Covid—19, majd Oroszorszag Ukrajna elleni agresszioja.
A nyugati gazdasagok koziil Németorszag fliggdsége a legnagyobb Kinatol (The
Economist, 2023a). Németorszag elsé szamu kiilkereskedelmi partnere 2016 Ota
Kina: negyedik legnagyobb exportpiaca ¢s elsé szamu importforrdsa. 2022-ben a
német behozatal 13 szazaléka Kinabol szarmazott (Statistisches Bundesamt, 2023).
A német feldolgozoipar, amelyben meghatarozo a jarmiigyartas, a vegyipar €s a gép-
ipar, rendkiviil energiaigényes, s ez az ipar az elmult években egyre erdsebben épiilt
az orosz energiabehozatalra. A feladat lathatd, de a megoldas nem kdnnyf, hiszen a
versenyképesség alapja az olcs6 energia, az olcso kinai alapanyagok és alkatrészek,
valamint az olcséd kelet-kozép-europai gyartdbazis volt. 2023 juniusaban a német
kormany elfogadta a nemzetibiztonsag-stratégiat, amely kimondta, hogy a kiilgazda-
sagi kapcsolatokban csokkenteni kell az egyoldali fiiggdségeket, a GVC-kben rejlé
kockazatokat, novelni a diverzifikaciot, fiiggetlenedni kell Kinatol és Oroszorszag-
tol (Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz, 2024). A német kormany
2023 juliusaban elfogadott egy Kina-stratégiat is, amelyben szintén a nyersanyag- és
alapanyagforrasok diverzifikalasdnak sziikségességét, az EU belsd piaci kapcsola-
tainak erdsitését, 6sszességében a Kinatdl vald nagyon erds fiiggdség csokkentését
tlzte ki célul. Mindkét stratégia fontos része, hogy az allam tdmogatasokat nytjt a
vallalatoknak a kinai gazdasagi kapcsolatok visszaszoritasahoz (Bundesministeri-
um fiir Wirtschaft und Klimaschutz, 2024).

Az elmult két évtizedben a vildggazdasag meghatarozo szerepldjévé valt Kina
mara egyre tobb problémaval kiizd. Az USA kinai exportot stjto protekcionista in-
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tézkedései, a Kinatdl valo fiiggetlenedés tobb nyugati orszdgban is megjelent politi-
kaja (Iasd Németorszagot) miatt a korabbi exportoffenziva mar nem tarthatd, pedig
ez volt a kinai novekedés egyik legfontosabb tényezdje. A rendkiviil magas beruha-
z4si rata ugyancsak novekedési faktor, de az ingatlanszektorban mutatkozé stlyos
valsagjelenségek a beruhdzasok megtériilésének problémadira mutatnak ra. A hazai
fogyasztas felporgetése dinamizalhatnd még a kinai gazdasagi novekedést, de az
eloregedd tarsadalmak mindig inkabb megtakaritanak és nem fogyasztanak, kiilo-
ndsen, ha az egészségligyi szolgaltatasokra, a nyugdijakra jelentds 0sszegeket kell
félretenni — és ha azt érzékelik, hogy a gazdasagi kdrnyezet egyre bizonytalanabb.
Az ingatlanpiaci valsag, amely elvitte a haztartasok megtakaritdsainak egy részét,
ugyancsak visszaveti a fogyasztast. A kinai tarsadalom tehat inkabb megtakarit: a
fogyasztas a GDP 53 szazalékat teszi ki, szemben a vildg 72 szazalékos atlagaval
(The Economist, 2024b). A kinai ndvekedés a Covid-jarvany 6ta nyomott, a 2022-
es 3 szazalék utan 2023-ban is alig haladta meg az 5 szazalékot, és 2024-2025-re
az IMF mar csak 4 szazalék koriili dinamikat prognosztizal (IMF, 2024). Es 2023
végén megjelent a deflacido réme: decemberben mar 0,3 szazalékkal csokkentek a
fogyasztdi arak, az év egészében is minddssze 0,3 szdzalékos volt az arszinvonal
emelkedése (The Economist, 2024a). Kinanak tehat a novekedéshez elengedhetet-
leniil meg kell tartania exportpiacait, illetve Gjakat szerezni. A szaporodo6 kereske-
delmi korlatozasok ellen jol bevalt eszkoz a ,,vamokat atugro” (tariff jumping) koz-
vetlentke-befektetés, amely a kinai beruhdzasok legf6bb mozgatorugdja azokban
az EU-orszagokban is, amelyek tart karokkal varjak oket, koztiik Magyarorszagon.
(A WTO adatbazisa’ szerint az EU vamjai az elektromos jarmiivek akkumulatoraira
nem magasak — 2 szazalék koriili lekotott vamok —, de az e-autokra 10 szazalékosak.
Ugyanezek Kinaban 10,5, illetve 25 szazalékosak.) A magyar gazdasagpolitika je-
lenlegi irdnya jol ,,rezondl” az ilyen nagy méretii, exportplatform tipusu beruhdzasok
fogadasara és az EU tagjaként szabad hozzaférést kinal az uni6 hatalmas piacahoz.

A tobb mint tiz éve a hazai kiilgazdasag-politika centrumaban all6 torekvés — a
keleti nyitas, foldrajzi diverzifikacid — azonban nem latszik a kiilkereskedelmi kap-
csolatokban (3. dabra). A magyar exportban az EU részesedése (az Egyesiilt Kiraly-
sagot is figyelembe véve) egyenesen nott.

2 http://tariffdata.wto.org/ReportersAndProducts.aspx
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3. abra

Az Eurdpai Unio részaranya a magyar exportban 2012 és 2023. I-X. hénap
kozott (2019-ig EU28, 2020-t6l EU27 + Egyesiilt Kiralysag, %)
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Forras: KSH adatok alapjan sajat szamitas és szerkesztés.

Ezzel szemben a kiilf6ldi kozvetlentéke-befektetések allomanyaban mar 2021-
ben is jol lathato volt az atrendez8dés. A német befektetések tovabbra is 6rzik elsd
helyiiket, de aranyuk kozel tiz szazalé¢kponttal csokkent (részben a szolgaltatasi
szektorban megvalositott kormanyzati kivasarlasok miatt). Ugyanakkor megugrott
a dél-koreai és novekedésnek indult a kinai befektetések aranya. 2021 6ta a kinai
beruhazasok részesedése minden bizonnyal tovabb nétt, de a 2022-es és 2023-as
hivatalos adatok még nem allnak rendelkezésre (4. dbra). A Nemzeti Befektetési
Ugynokség szerint 2023-ban 7,6 milliard euréval Kina volt a vezetd magyarorszagi
befekteto.?

3 https://hipa.hu/hir/minden-idok-legnagyobb-beruhazasi-rekordjat-erte-el-magyarorszag-a-
korabbi-csucsteljesitmeny-megduplazasaval/

11



Antaldczy Katalin — Sass Magdolna

4. abra

A Magyarorszagon befektetett kiilfoldi kozvetlentoke-allomany megoszlasa a
végso befektetd orszaga szerint (2015 és 2021, %)

30

25

20

15

10

Al

0 ml =B

Németorszag  USA Dél-Korea  Ausztria Japan Kina Izrael
H 2015 m 2021

Forras: MNB adatok alapjan sajat szamitas és szerkesztés. Adatok forrasa: https://statisztika.mnb.hu/
idosor-2047

A gyors novekedés nem véletlen: a kdzpontositott, feliilrél vezérelt rendszer-
ben ezek a nagyberuhazasok jol kezelhetéek, méretiiknél fogva gyorsan képesek
nagy hatast gyakorolni a makromutatdokra, koztiik a névekedési adatokra. Az érin-
tett dgazat (autdipar) reguldcios atalakitasa és a fent leirt vildggazdasagi folyamatok
miatt nagy szamban jonnek ezek a befektetések, tehat akar relevans fejlédési utat
is kinalhatnanak. Ugyanakkor nem igazan vannak meg azok a termelési tényezok
(viz, levegd, munkaerd, energia), amelyeket ezek a projektek intenziven hasznalnak.
Tapasztalatok szerint ezek a befektetések a mosolygorbe aljara betonoznak be a ma-
gyar gazdasagot, mivel az azsiai befektetdk tradicionalisan viszonylag alacsony hoz-
zédadott értékii, alacsony szakképzettségli munkaerdt, alacsony béren foglalkoztato,
Osszeszereld tipusi munkakat hoznak ide, hagyomanyosan kevés helyi beszallitot
foglalkoztatnak, inkabb sajat 4zsiai partnereiket veszik ra arra, hogy kdvessék ket
az Uj termelési helyszinekre. A magasabb hozzaadott értéki termelési folyamatokat
(kutatas-fejlesztés, tervezés, tesztelés stb.) az anyaorszagban tartjak, tehat a feljebb
1épés (upgrading) lehetéségei a beruhazast fogadd orszagban korlatozottak. Mun-
kaintenzitdsuk miatt az idehozott tevékenységek egy része erdsen koltségérzékeny,
ezek az EU balkani bovitésével gyorsan tovabballhatnak. Es mar ma is latszik, hogy
ezen a bérszinvonalon egyre kevésbé talalni magyar munkaerét, a kiilfoldi vendég-
munkasok szerepe novekszik. A befektetd vallalatok technologiai elénye jelenleg

12



Korkérdés a gazdasagpolitika Gjragondolasarol

jelentds, de ez a fejlett orszagok vallalatainak folyamatos fejlesztései, megoldaskere-
sései mellett hamar elveszhet. Kérdéses az is, hogy a kinai ddmpingstratégiat, amely
a napelemek és az e-akkuk esetében gyiimdlcsdzonek bizonyult, mennyire engedi
érvényesiilni az EU akkor, amikor az uni6 zaszldshajo-iparagénak, az autdiparnak a
versenyképességérol, sot akar tulélésérdl van szo.

A magyar high pressure economy kalandorpolitikaja rendkiviil bizonytalan
nemzetkozi kornyezetben folytatodik. Rovid tdvon minden bizonnyal hoz a GDP-
ben mutatkozo nyereséget, de mar kdzéptavon is negativ iranyban tériti el a GNI-t
a GDP-t6l (hiszen az azsiai befektetOk hazautaljak a nyereségiiket, a vendégmun-
kasok pedig a fizetésiiket), és sulyos negativ externalidkkal jar. A magyar gazdasag
»szuverenitasa” — jelentsen ez barmit — bizonyosan nem fog novekedni, hiszen né a
fliggbsége az azsiai befektetésektol, az altaluk megceélzott unids piacoktol és az ener-
giaimporttol. Vildggazdasagi tendencia az egyre erdteljesebb allami szerepvallalas,
ami kiillondsen a 2008-2009-es valsag, majd a Covid altal okozott visszaesés utan
er6sodott fel. Latszolag ebbe illeszkedik a magyar kormanyzat ndvekvo aktivitasa
is, amit példaul a befektetésvonzasban jatszott egyre erételjesebb kdzpontositas il-
lusztral. Ugyanakkor az dllam és a kormanyzat annyira mélyen vag bele a piacgaz-
dasag szovetébe, ami mar a hatékonysagot biztosité mechanizmusok érvényesiilését
fenyegeti.

Hivatkozasok

Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz (2024). Schlaglichter der Wirtschaftspo-
litik  Februar — 2024.  https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Publikationen/Schlaglichter-
der-Wirtschaftspolitik/2024/schlaglichter-der-wirtschaftspolitik-2024-02.pdf?_ _
blob=publicationFile&v=15

Demarais, A. (2024). The West Did Not Invent Decoupling — China Did. Foreign Policy, February
1. 2024. https://foreignpolicy.com/2024/02/01/china-decoupling-derisking-technology-sanctions-
trade-us-eu-west/

Eurostat (2023). Euroindicators. GDP down by 0,1% and employment up by 0,2% in the euro area.
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/18055841/2-07122023-AP-EN.pdf/c199bc64-
2324-272b-79db-437182a4a6ac

Freund, C., Mattoo, A., Mulabdic, A., & Ruta, M. (2023). Is US Trade Policy Reshaping Global Supply
Chains? World Bank Policy Research Working Paper, 10593. World Bank, Washington. https://
openknowledge.worldbank.org/entities/publication/4edfe909-2761-4b03-b8a7-153650da7cf6

IMF (2024). Moderating inflation and steady growth open path to soft landing. World Economic Out-
look Update. https:/www.imf.org/en/Publications/ WEO/Issues/2024/01/30/world-economic-
outlook-update-january-2024

Reuters (2023). China’s first deficit in foreign investment signals West’s ‘de-risking’ pressure. https://
www.reuters.com/world/china/chinas-first-deficit-foreign-investment-signals-wests-de-risking-
pressure-2023-11-06/

13



Antaldczy Katalin — Sass Magdolna

Statistisches Bundesamt (2023). Aufenhandel. Rangfolge der Handelspartner im Auflenhandel der
Bundesrepublik Deutschland. https://www.destatis.de/DE/Themen/Wirtschaft/Aussenhandel/
Tabellen/rangfolge-handelspartner.pdf? __blob=publicationFile

The Economist (2023a). Is Germany once again the sick man of Europe? August 17 https:/www.
economist.com/leaders/2023/08/17/is-germany-once-again-the-sick-man-of-europe

The Economist (2023b). Tom Standage’s ten trends to watch in 2024. The world ahead. https://www.
economist.com/the-world-ahead/2023/11/06/tom-standages-ten-trends-to-watch-in-2024

The Economist (2023c). Don't count on a soft landing for the world economy. https://www.economist.
com/the-world-ahead/2023/11/13/dont-count-on-a-soft-landing-for-the-world-economy

The Economist (2024a). Economic data, commodities and markets. 1st February. https:/www.
economist.com/economic-and-financial-indicators/2024/02/01/economic-data-commodities-and-
markets

The Economist (2024b). Can China’s consumers save its economy? 6" February https:/www.
economist.com/china/2024/02/06/can-consumers-rescue-chinas-economy

UNCTAD (2023). Global Trade Update. December 2023. https://unctad.org/publication/global-trade-
update-december-2023

UNCTAD (2024a). Investment trends monitor. January 2024. https://unctad.org/system/files/official-
document/diaeiainf2024d1_en.pdf

UNCTAD (2024b). Red Sea, Black Sea and Panama Canal: UNCTAD raises alarm on global trade
disruptions. https://unctad.org/news/red-sea-black-sea-and-panama-canal-unctad-raises-alarm-
global-trade-disruptions

WTO (2023). Overview of Developments in the International Trading Environment. https://
d3ipxbzibstfOl.cloudfront.net/reports/59-report.pdf

14



Korkérdés a gazdasagpolitika Gjragondolasarol

Benczes Istvan

egyetemi tanar,

Budapesti Corvinus Egyetem Vilaggazdasagi Tanszék,
KRTK Vilaggazdasagi Intézet

E-mail: istvan.benczes@uni-corvinus.hu'
ELVESZTEGETETT EVTIZED(EK)

Egyenstly és novekedés 2010-2019: Sereghajtobdl Gjra €llovas cimmel jelent
meg 2020-ban a jegybank elndkének, Matolcsy Gydrgynek a nagymonografidja a
Magyar Nemzeti Bank sajat gondozasaban (Matolcsy, 2020). A kdtet a 2015-0s elsdé
kiadas bovitett valtozata volt, amely célja szerint egyfeldl szamot vetett a multtal,
masfeldl kijelolte a tovabblépés iranyait. A kotetben a szerzé hosszan taglalta a ko-
rabbi évtizedek elhibazott ,,huzd meg — ereszd meg” tipusu gazdasagpolitikait, je-
lezve, hogy a szocialista-liberalis kormanyok oncélnak tekintették a konszolidaciot,
amely igy azutan nem is volt képes a tartdos ndvekedés alapjait megteremteni. Ha
pedig a novekedés jeleit mutatta a gazdasag, akkor az rendre a kiilso és belsé egyen-
suly megbomlaséaval jart egylitt. A ndvekedést és az egyensulyt egymds rovasara
érvényesitd gazdasagpolitikai elegyet allitotta szembe azzal a 2010 utani makrogaz-
dasagi programmal, amely — allitdsa szerint — megfelel6 kereteket teremtett ahhoz,
hogy a pénziigyi egyensuly és a gazdasagi novekedés egyiitt és egyszerre valjon
elérhetévé Magyarorszagon.

Matolcsy multértékelése tobb ponton is korrekt volt, hiszen a 2000-es évek
olyan elszalasztott évtizedként vonulnak be a magyar gazdasagtorténetbe, amikor
az Eurdpai Unidhoz tortént csatlakozas ellenére sem sikeriilt a novekedést és vele
a felzarkozast erds alapokra helyezni, sem pedig egyensulyi palyan maradni. Hogy
mindebben mekkora szerepet jatszott az elsé Orban-kormany, azt jotékony homaly-
ban hagyta a szerzd6, holott 2001-t61 mar egyértelmi jelei voltak a bomlasnak (Antal,
2004). Am kétségtelen tény, hogy a kétszer szaznapos programok, majd a j6léti rend-
szervaltas programja letéritette a magyar gazdasagot a fenntarthato fejlodés palyaja-
rol. A jegybankelndk részben elismerte ugyan a 2008 utani konszolidécio sikereit, de
jelezte, hogy azok — merthogy kényszerpalyan mozgott a gazdasag — természetiiknél

! ORCID: https://orcid.org/0000-0002-7309-6213
https://doi.org/10.47630/KULG.2024.68.1-2.15
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fogva nem hozhattak érdemi attorést és javulast. Ehhez — szerinte — 0j kormanyra €s
Uj gazdasagfilozofiara volt sziiksége az orszagnak...

A pénziigyi egyensulyt egyfeldl, illetve a gazdasagi novekedést masfelél nem
egymas ellenpolusdnak, hanem egymast feltételezd tényezdknek hirdetd tanokkal
azonban Matolcsy Gyorgy valdjaban olyan vonatra szallt fel, amely Eurdpaban ak-
kor mar hosszl évek oOta robogott. A Harvard Kézgazdasagtudomanyi Tanszékének
vezetd professzora, a néhai Alberto Alesina — aki a valsag utan kozvetlentil is instru-
alta az Europai Bizottsagot — munkatéarsaival kozosen mar az 1990-es évek elejétol
komoly eréket mozgdsitott annak érdekében, hogy bizonyitsa: a fiskalis konszoli-
dacid nem sziikségszeriien gatja a ndvekedésnek, s6t akar mar révid tavon is annak
gyorsitdja lehet (Alesina et al., 1998). Kutatasi programjuk végs6 soron arra iranyult,
hogy megértsék, melyek azok a feltételek, amelyek megléte esetén valoban megva-
l6sithato a ,,stabilizacido = novekedés” képlet mar viszonylag rovid tavon is. Mind
koziil a legfontosabb az egyértelmii politikai szandék és akarat a valtozasra, amelyet
az érintett kormany jogi aktusokban is jelezhet. Az Orban Viktor vezette kormany e
téren nem is teljesitett rosszul, hiszen a briisszeli nyomasnak engedve sikeresen kon-
szolidélta a koltségvetést, 2012-ben mar 3 szdzalék ala vitte a GDP-aranyos allam-
héaztartasi hidnyt, a k6zaddssag is csokkend palyara allt, sot a kiils6 egyensulyhiany
sem fenyegette konstans modon az orszagot. 2013-ban még az unids szégyenpadrol
is lekertilt, a talzottdeficit-eljaras alol is szabadult az orszag. Alesinaék masik fontos
feltétele a pozitiv vilaggazdasagi kornyezet megléte volt. E tekintetben sem panasz-
kodhattak Orbanék, hiszen az eurdpai adossagvalsag utan Eurdpaban és a vilagban
is erételjes novekedés bontakozott ki, amelyre 2010 kézepétdl konnyen racsatlakoz-
hatott Magyarorszag (2015 és 2019 kozott példaul 2,2 szazalékos atlagos ndvekedést
regisztralt az EU).

Alesina és kore az allamhéaztartéasi konszolidacidé megfeleld dsszetételét is a felté-
telek kozott szerepeltette (Alesina & Ardagna, 1998). Allitottak, hogy a stabilizacio
soran a bevételek novelése helyett a kiadasok mérséklésére kell koncentralni, illetve
a kiadasi tételeken belill a politikailag motivalt kdzszektornak szant bérkifizetéseket
¢és a haztartdsoknak juttatott transzfereket célszerli visszafogni. Els6 ranézésre itt
sem szerepelt rosszul az Orban-kormany, hiszen a Gyurcsany—Bajnai-érahoz képest
2019-re mintegy 4-5 szazalékponttal sziikitette a kiadasokat (a GDP-ben mérve),
a bevételi rata pedig nem nétt. Azzal sem lehet vadolni, hogy a 2010-es években
kivételezett helyzetbe hoztdk volna akar a kdzszektorban dolgozdkat, vagy a jove-
delemhez elsdsorban a kiilonféle szocialis transzferek tjan jutd haztartasokat. El-
lenkezo6leg.

16



Korkérdés a gazdasagpolitika Gjragondolasarol

A magyar kormanyzderdk gazdasagpolitikajat gyakorta hasonlitjak a lengyel
Jog és Igazsagéhoz (PiS) (Sata & Karolewski, 2020). A szamos hasonldsag ellenére
a két rezsim nagyon is eltérd joléti politikat folytatott. A Kaczynski vezette popu-
listak raéreztek arra, hogy Donald Tusk jobboldali kormanya elhanyagolta a vidé-
ki, nem ritkan szegénységben tengddd kisembereket. Egyik legels6 intézkedésiik az
volt, hogy extra készpénzes kifizetést biztositottak a gyermeket neveld csaladoknak
(Rodzina 500+), és elkotelezték magukat egy széles joléti halo kiépitése mellett,
amelyben a csaladosokon kiviil az elmaradott régidkban €16, a leszakado és elsze-
gényedo rétegek is a halon beliil maradhattak. A csaladoknak juttatott kiadasokat
alig hat esztend¢ alatt mintegy megkétszerezték (GDP-aranyosan). A PiS elsdsorban
az inkluzivitas (befogadas) iranyaba mutato jraclosztasi politikajanak kdszonhette
sikerét (még 2023-ban is a legtobb szavazatot elnyerd part volt). Mindezt tigy érte
el, hogy nem veszélyeztette az el6dje altal megteremtett ndvekedés és egyensuly
parosat.

A magyar kormany ezzel szemben 2010-t6l tudatosan sziikitette a GDP-ara-
nyos joléti kifizetéseket. Tiz esztend6 alatt GDP-aranyosan kozel 6 szazalékponttal
csOkkent azok kore (ideértve mind a pénzbeli, mind a természetbeni juttatdsokat).
E drasztikus joléti megszoritast nem egyszeriien a fiskalis konszolidaci6 igénye (és
az attol vart unids kifizetések jelentette stabil pénzaram), vagy a stigmatizalas lehe-
tosége (Enyedi, 2016) motivalta. Matolcsy és az Orban-kormany erésen hitt abban,
hogy a szocialis alapu juttatasok ardnyanak mérséklése nagyobb aranyt munkaval-
lalasra sarkall majd. Ezért a transzferek rovasara a munkabol megszerezhetd bérjo-
vedelmek aranyanak novelésére torekedtek. A kdzmunkaprogramok egyértelmiien
ezt a célt szolgaltak, és ezt erdsitette a rokkantsagi nyugdijasok korének sziikitése
vagy a csaladi potlék realértékének elértéktelenitése is. Masrészt ide sorolhatok azok
a kozéposztalyt erdsitd 6sztonzok is, mint a csaladbarat egykulcsos adérendszer, a
csaladi otthonteremtési kedvezmény (csok) vagy a babavaro hitel. Az orbani, szigo-
ruan teljesitményelvii joléti modellben tucat esztendon at a nyugdijasok sem kaptak
helyet. 2010-ben — GDP-aranyosan — még 11 szazalék felett alltak a nyugdijkifize-
tések, amelyek 2013-t6l fokozatosan mérséklddtek, és 2022-ben mar csak 8,0 sza-
zalékot tettek ki. Ezen a bazison tudta a kormany 2022-ben meghirdetni a 13. havi
nyugdij visszavezetését, illetve a tobbkords nyugdijkorrekciokat, amelyek lathatoan
sikeresnek is bizonyultak.

Szemben Kaczynski befogado rendszerével, Orban kirekesztd joléti allamaban
nem prioritds a tarsadalmi egyenlétlenségek mérséklése, nem biin a polarizacid
novekedése. Vagy ahogyan azt Orban Viktor maga megfogalmazta még 2012-ben:
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»A mi programunk az, hogy a nyugati tipust joléti allam helyett, ami nem verseny-
képes, egy munka alapu tarsadalmat alakitsunk ki.”* A lényegi kiilonbség Alesinaék
¢és a Matolcsy-féle ,,egyensuly és novekedés” receptek kozott éppen ez utdbbiban all.
Egyfeldl Alesinaék soha nem akartak szétverni, leépiteni a joléti allamot, azt olyan
adottsadgként kezelték, amely a demokratikus allamokban egyfajta védernydt kindl
(nem csak konjunkturalis értelemben), és intézményein keresztiil még a nemzetgaz-
dasagi stabilizaciot is szolgalhatja (lasd az egyik allandé hivatkozasukat, frorsza-
got és az ott kialkudott tarsadalmi paktumokat). Masfel6l a ndvekedést attol vartak,
hogy a kozszektorban dolgozok leépitését kovetden a munkaerdt a magangazdasag
szivja fel, ahol a tobblettermelés révén a kinalati oldali hatasok kovetkeztében all eld
a potlolagos novekedés. Ebben az az implicit feltevés is tetten érhetd, hogy a munka-
erd tanult és képzett, képes és hajlandoé is rugalmasan munkahelyet valtani. Magyar-
orszagon azonban nem munkapiacon beliili atterelés tortént, hanem korabban nem
dolgozo és jellemzben alacsony iskolazottsagu egyéneket vezetett be a kormany a
kézmunkaprogramba. Bar ezzel a rendszervaltas 6ta nem latott magassagokba emel-
te a foglalkoztatottsagot (2019-ben, az allitdlagos magyar csoda utolsé esztendejé-
ben 4,7 milli6 ember dolgozott az orszdgban), am e munkavallalok hozzdadottérték-
termel6 képessége a kezdetektol kétséges volt. Kiilondsen ugy, hogy mindekdzben e
tomegek tanittatasa és altalaban is a magyar kdzoktatas fejlesztése nem volt prioritas
az Orban-kormany szamara.

A kivételezetteket helyzetbe hozd kirekesztd joléti rendszer erfsen extenziv
fejlodési palyaval parosult, amelynek fenntartdsdban nagyon is érdekeltek voltak a
termeldkapacitasaikat itt boviteni kivand multinacionalis cégek: mikdzben a munka-
vallaléi oldal is profitalt a 2010-es évek masodik felének fellendiilésébdl, a folyamat
nyertese a téke lett, amely a hozzaadott érték megtermelésében 5 szazalékponttal no-
velte aranyat a munka rovasara 2016 és 2022 kozott (European Commission, 2023).

A magyar gazdasag 2017 és 2019 kozotti ndvekedési mutatdja rendre 2-3 szaza-
lIékponttal feliilmulta ugyan az unios atlagot, de éppen ennyivel (2-3 szazalékponttal)
haladta meg az aktualis novekedési rata is a potencialist, ami hatalmas kibocsatasi
résben kulminalt az évtized végére. Az unidé ndvekedési motorjaként aposztrofalt
Magyarorszag képtelen volt termelékenységét fokozni. A 2010-es évek ugy teltek el,
hogy a magyar munkatermelékenység semmivel nem keriilt kézelebb az unidshoz, jo
harmadéval marad el az EU27 atlagatdl (European Commission, 2023). A kimagaslo
gazdasagi teljesitményt tehat nem az Alberto Alesindék altal kulcsfontossagunak

2 https://www.economx.hu/magyar-gazdasag/orban-nem-joleti-allam-epul.534599.html
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itélt, a koltségvetési konszolidaciot a munkatermelékenység fokozasaval 6sszhangba
hozo kinalatoldali-szerkezeti reformok indukaltak, hanem a kiils6é kornyezet javu-
lasa és az éves szinten a GDP akar 3-4 szazalékat is eléré nettd unios forrasbevo-
nas. E két tényez0 egyszersmind teret engedett a felelStleniil prociklikus (értsd: az
egyensuly kardra megvalositott), a belsd fogyasztast és beruhdzast mesterségesen
0sztonzd gazdasagpolitikanak. A foly6d fizetési mérleg GDP-aranyos egyenlege a
2016. évi 4,5 szazalékos szufficitrdl folyamatosan erodalodott, 2019-ben mar deficit-
be valtott, mignem 2022-ben mar 8,2 szazalékos hianyt mutatott. Az allamhaztartas
GDP-aranyos hianya pedig — bar 2020-ig a maastrichti kritérium alatt maradt — mar
2017-t8l induléan magasan, mintegy 1,5-2 szdzalé¢kponttal tulszarnyalta az unios
atlagot, tehat joval a koronavirus-jarvany kirobbanasa el6tt. A 2021-t6l indult és a
2022. valasztasi évben csucsra jaratott, latin-amerikai populista kormanyokat meg-
szégyenitd, teljes egészében politikailag motivalt egyensilyrontd pénzszoras ezért
valdjaban nagyon is belesimult egy olyan trendbe, amellyel Magyarorszag koltség-
vetési politikajat illetden nemcsak az unids atlagtol, hanem a régidé mas populista
kormanyaitol is nagyban elszakadt (ideértve Bulgariat, Csehorszagot, Lengyelorsza-
got, Szlovakiat, Szlovéniat).

Kettés magyardzata van, hogy 2017-t6l induléan mindezt miért tehette meg
majdnem biintetleniil a kormany: egyfelél az EU hosszu ideig, egészen 2022-ig te-
hetetlennek, eszkoztelennek bizonyult. Masfeldl a Fidesz vezette kormany, maga
mellett tudva a kétharmados torvényhozast, ugy alakitotta a jogi-intézményi infra-
struktarat és vele a hazai médiat, hogy sikeresen leszerelte a kritikusokat, elfedte a
valdsagot, és arrdl biztositotta a magyar szavazdpolgarokat, hogy mindez csakis az 6
érdekiikben torténik, utdlag barmekkora arat kelljen fizetni a felelétlen gazdasagpo-
litikaért. Magyarorszag, immaron Latin-Amerikat is lepipalva, igy annak a példaja
lehet, hogy miként kdvetheti az egyik elvesztegetett évtizedet egy masik, st akar
harmadik is...
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Az eurdpai kormanyok az utobbi évek akut valsagain talvergddve — az unids
intézményekkel egyiitt — j haladasi iranyokat keresnek. A technologiai, geopoli-
tikai feltételekben €s a hazai viszonyokban zajlo valtozasok nalunk is megkovetel-
nék az iranyvaltast. Kormanykorokben azonban Gjra terjed az allamilag serkentett
novekedés idedja, holott a kialakult gazdasagi szerkezetben a tobbletraforditasok
hozama csokken. A korabbi metafora — pannon puma — helyett gazdasagunknak
ma talalobb megjelenitdje lehetne a gézmozdony, amely akkor sem halad gyorsab-
ban, ha tobb fiit6 tobb szenet lapatol a kazdnba. Egyébként is mar rég valtot kellett
volna allitani.

Egyazon kihivasra tobbféle valasz adhat6

A vilagban zajlo szimultan valtozasokra az elterjedt elnevezés a polikrizis lett.
Ahhoz hasonlot, amit a fogalom takar, térségiinkben egy nemzedék tobbszor is
atélt: példaul sokrétii valsagot hozott a rendszervaltozas, majd 2008-ban a globalis
¢és az annak nyoman kialakult belfoldi pénziigyi krizis. A mai fejlemények értel-
mezésében is segitségiinkre lehet a transzformacios valsag és a pénziigyi krizis,
valamint a rakovetkezd politikai szerkezetvaltas néhany tanulsaga. igy az, hogy az
1989-1990-es fordulat térségiink tarsadalmait a kozos fennhatdsag alatt eltoltott
évtizedek ellenére sem érintette egyforman, és a valsagra adott reakciok sem voltak
ugyanazok. A magyar politika az 6rokolt sulyos eladdsodottsag elemzése alapjan
a kiilsd tokebevonas és piacliberalizalas mellett dontott, vallalva a struktaraval-
tasokkal jar6 megrazkodtatast. Ezzel Magyarorszag egy idére termelékenységi,
modernitasi versenyeldnyre tett szert a térség nehezebben megnyild gazdasagaival

' ORCID: https://orcid.org/0000-0002-3094-8586
https://doi.org/10.47630/KULG.2024.68.1-2.21
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szemben. Az anyagi, pénziigyi infrastruktira és a piaci intézményrend fejlédését
tekintve is feliilmulta a térségi szintet az els6é évtizedben.

A 2008-as pénziigyi valsag nyoman a térségben ismét cselekvési kényszer allt
elé, amely nyoman a dontéshozok megint kiilonféle kovetkeztetésekre jutottak. Mi-
nalunk a 2010-es valasztason alkotmanyozo parlamenti tobbséget szerezve példatlan
dontési szabadsaghoz jutott az j kormany. Az eléz6 évek valsagabol és a hazai fo-
lyamatokbol levonta a kdvetkeztetést, meghirdette a kiilsé pénziigyi koroktol vald
fliggetlenedést, fellépett a Nemzetkozi Valutalappal, a briisszeli biirokraciaval, a ko-
rabbi hazai gazdasagi elittel szemben. Az azdta megszakitatlan hatalmi rendszerben
folyamatosan nd az allam jovedelmet és vagyont jracloszto aktivitasa. Szerepe im-
mar az azsiai fejleszt6 allaméra hasonlit, csakhogy az orszag az Eurdpai Unio tagja,
annak keleti peremvidékére jellemz6 aspiraciokkal és adottsagokkal.

A mai gazdasagpolitikai dilemmak fel6l nézve kritikusan fontosnak gondolom
az ujraiparositasi program elinditasat, egész szakteriiletek kivondsat a versenysza-
balyozas alol, a szelektiv allami beavatkozasok megszaporodasat. A magyar kiilonut
értelmezése, mindsitése nehéz feladat elé allitja az elemzdket. Osszehasonlité elem-
zések szerint beleillik a populizmus meglévd, sét er6sddd nemzetkozi iranyzata-
ba (lasd példaul Benczes, 2021). Magam az allamhaztartas méretén és a kiadasok
funkcionalis szerkezetén mutattam be a rendszer sajatos logikajat: feltiing, hogy az
Ujraclosztasban folyamatosan csokken a joléti kiadasok (nyugdij, munkanélkiili és
szocialis ellatas, egészségiigy) ardnya, vagy mas megfogalmazasban, a human toke
termelését €s meglrzését szolgald kozpolitikak leértékelddnek. Erdsen megnétt vi-
szont az allam ¢€s a politikailag bekotott tokéscsoportok vagyonnovekedését szolgald
gazdasagi célu kiadasok hanyada. Legfoképpen pedig kiugrd az identitaspolitikai
teriiletek (vallas, kulttra és benne a sport, kozmédia) dotaldsa — a mozdony sipjaba
bdéven jut a g6zbdl (Bod, 2023).

A szuverenitasi elvi politizalast és az EU magjanak értékrendjétdl eltéro, egyéb
politikai tendenciat kovetd orszagokban (a 2023-as valasztas el6tti Lengyelorszag-
ban, a populistanak mindsitett Robert Fico kormanyzasa alatt Szlovakiaban) sehol
nem nyomta el olyan mértékben a versenygazdasagi jelleget a centralizaltsag és at-
politizaltsdg, mint Magyarorszagon. A kialakult magyar helyzet immar alapjellem-
zOkben tér el nemcsak a balti, szlovén esettdl, de a torténelmi és foldrajzi okokbol
természetes 0sszehasonlitasi keretet jelenté harom visegradi tarsunkétol is. Feltehe-
td, hogy ez a magyar sajatossag egészében véve hatrany a polikrizis utdn, a mostani,
gyors alkalmazkodast igényl6 Gjraindulas idején.
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A fejlodési palyak szorddasa kiilonds, hiszen harom évtized alatt a térség — im-
mar az EU keleti peremvidékeként — szorosan beépiilt az eurdpai munkamegosz-
tasi rendbe és ,,visszatért Europaba”. Kelet-Kozép-Eurdpa fejlettségben, gazdasagi
sulyban hozzamérhetd a déli perifériahoz, holott az mar az 1980-as évektdl része az
integracionak. A legtjabb geopolitikai valtozasok, féként az orosz birodalmi torek-
vések a keleti peremvidéket stratégiai, politikai és gazdasagi vonatkozdsban még
inkabb felértékelik. A veszélyek mellett kihivasok és igéretes feladatok varnak a
térségre; példaképp utalhatunk a lehetséges ukrajnai szcenariokbol Lengyelorszag-
ra, Romaniara és masokra haruld biztonsagpolitikai, hadiipari, infrastrukturalis,
gazdasagfejlodési kovetkezményekre.

Vezet-e 1t a peremroél a centrumba?

Am okkal szerepel itt a térségre ,,az EU keleti peremvidéke” megnevezés, amely
szerves tényezdje a négyszazotven milliod lakosu integracios kozosségnek, globalis
értelemben része a fejlett Nyugatnak, am a sokadikként elnyert tagsag bonyolult
jogi, politikai, gazdasagi kotottségekkel is jar. S6t a periférias 16tbol olyan tarsada-
lomlélektani, aspiracios hatasok is fakadnak, amelyeket a politikai tényezok moder-
nizacios erévé kanalizalhatnak, am a peremvidéki ressentiment a sérelmi politizalas
eszkozévé is valhat.

Az elébbit, a nyugatosodasra mozgositast leginkabb a valamikori Szovjetuni-
0bol kiszakadt balti térség példazza, ahol erds tarsadalmi egyetértés alakult ki az
uniés csatlakozas, a NATO-tagsag, az eur6 miel6bbi atvétele, az eurdpai maghoz
vald kozeledés dolgaban. Az utobbira pedig a mai Magyarorszag a példa: a kormany
a ,,Briisszel” altal megszemélyesitett idegen elittel, a fejlettebbekkel szemben hata-
rozza meg a politikajat.

Az idedk, a politikai narrativak kozotti nagy szorodas ellenére kozos tény a tér-
ség minden orszaganak eurdpai integraltsdga, gazdasagi beagyazottsaga. Filiggést
is mondhatnank, de mind a politikai, mind a gazdasagi viszonyokat jobban leirja
az interdependencia, vagyis a kolcsonos fiiggés. Az pedig idével sokat alakul; ma
példaul joval nagyobb a térségiink sulya a német gazdasagi ¢letben, mint harminc
éve volt. 2000 6ta talan a térség a vilag leggyorsabban felzarkozo régioja, noha — és
ez lényeges distinkcié — a méltanyos tarsadalom épitése, a szocialis felzarko6zas el-
maradt a gazdasagitol (Székely, 2023).

A kolcsonos fiiggések mértékén kevésbé, de tartalman bizonyos fokig képes val-
toztatni egy-egy tagorszag gazdasag- ¢és tarsadalompolitikaja. A 2010 utani magyar

23



Bod Péter Akos

gyakorlat ebben is igen sajatos, hiszen domindns part uralja a formailag tobbparti
torvényhozast, befolyasa alatt tartja a potencialis ellensilyi intézményeket (Alla-
mi Szamvevészék, Magyar Nemzeti Bank, Gazdasagi Versenyhivatal, Koltségve-
tési Tandcs). A dontések a politikai centrumban sziiletnek, igy masodlagossa val-
nak az egyébként tagolt értékrendi tarsadalom preferenciai, legyen sz6 példaul az
euroatvétel kétharmados tarsadalmi tamogatottsagarodl, altalaban az eurdpai unios
tagsag még mindig dontden pozitiv megitélésérdl. Ilyen viszonyok kozott a gazda-
sagpolitikai iranyokat latolgatd elemzdk a mérhetd tarsadalmi preferenciak és tizleti
folyamatok helyett a hatalmi centrum belsé mozgéasaival és konfliktusaival kényte-
lenek foglalkozni.

Az extenziv novekedés csokkeno hozama

Van azonban egy vonatkozas, amely alapul szolgalhat a gazdasag lehetséges
mozgasi iranyainak eldrejelzéséhez: a kialakult gazdasagszerkezet. Az egy alkalma-
zottra jutd munkatermelékenység 2010 és 2022 kozott 0sszesen 16 szazalékkal n6tt —
csaknem fele a 2000 és 2010 kozotti ndvekedésnek, és sokkold a lengyel vagy roméan
40 szazalékos, a balti harmak 30 szazalékos adatdhoz mérve. Feltiing, hogy a magyar
gazdasag energiaigényessége (az egy eurd érték eldallitasahoz sziikséges energiafel-
hasznalas) valaha kedvezdbb volt a visegradi atlagnal, de itt is relativ visszacsuszas
kovetkezett be (MNB, 2022). Evek 6ta magas a beruhazasi rata, ami a korméany on-
értékelésében a pozitivumok kozott szerepel, holott azt jelzi, hogy a gyenge-kozepes
outputbdviilés tokeigényes szerkezetben megy végbe.

Ezek a fontos mindségi indikatorok egybehangzoan erdforrds-igényes noveke-
dési palyat irnak le, amelynek kialakulasa nem kiilsé kinalati tényezdknek tulajdo-
nithatd; inkabb a 2008-as valsagra adott sajatos ideologiai valaszt és a centralizalt
allamszervezetet tartom ezért feleldsnek, amely a nagy allami és félallami projekte-
ket preferalja. A téke-, anyag- és 1étszamigényes szerkezetet tovabb erdsitette — kii-
16ndsen 2015 utan — a kiilfoldi nagybefektetok (FDI) boséges allami tdimogatasa. De
szerkezetet konzervalt a deficites koltségvetés €s a laza monetaris politika mixturaja
is, amelynek szakmai referencigjat a ,,high pressure economy” mas viszonyokra ki-
dolgozott és alkalmazott ideaja adta.

Ilyen hattérrel keriilt be Magyarorszag a rendkiviili idészakba; 2020 tavasza
hosszu tizleti ciklust szakitott meg. A hatalmi szerkezet rendszerré szilardult, amely-
ben a politikaé¢ a primatus: a gazdasagrol a politikai logika szerint sziiletik dontés.
Nos, a jarvany, az jraindulasi inflacid, a geopolitikai kockazatok miatti zavarok ke-
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zelésében a hierarchikus dontéshozatal akar elény is lehetne. A rekordméretii pénz-
romlas, a térségi atlagtol elmarado termelési teljesitmény, a pénziigyek nagy foku
volatilitasa azonban ismét megmutatta a tulcentralizalt rendszerek gyengéit.

Ezzel 2024-re marad az dllamhaztartdsi hidny négyéves sorozatanak korriga-
lasa, az egyensulyi viszonyok stabilizalasa. Mivel kdzviszonyaink legfébb specifi-
kuma a korményzati (kormanyf6i) dontési szabadsag maximalizalasanak szandé-
ka, a hitelmindsitdi leértékelésnek, az Eurdpai Bizottsag tobblethiany-eljarasanak
elkeriilés¢hez sziikséges ujabb stabilizacids epizod politikai erével megoldhato.
Mérsékelné az inflacidban, a fizetésimérleg-romlasban, a mindségi munkaerd hi-
anyaban megmutatkozé egyensulyromlasokat, amelyek egyébként természetes ko-
vetkezményei annak, ha a nagynyomasu gazdasagpolitikaval merev struktiraban
kisérleteznek.

Ilyen stabilizacidkra volt mar példa. A kordbbi Orban-kormanyok hoztak gyors
kiigazité intézkedéseket, hogy ne szoruljanak IMF-hitelekre, vagy hogy betartsak a
haromszazalékos uniés deficitkorlatot. Am ezekbdl az epizodokbol nem olvashaté ki
makrogazdasagi prudencia, tartds egyensulyra torekvés. A 2020 el6tti ,,aranykori”
években is deficites maradt az 4llamhéztartas, mert a kormanyfd hallgatott a nagy-
nyomasu gazdasag remélt elényeit ecseteld hangaddkra. A jarvany évében mihelyst
felfiiggesztették az EU-s intézmények a haromszazalékos deficitszabaly alkalmaza-
sat, rogton kétszeresére ugrott a hianyhanyad, és négy éven at ugy is maradt, jo és
rossz konjunkturatdl fliggetleniil.

Masfeldl a 2023-as recesszioval a hata mogott a politikai vezetés ismét fogé-
konnya valhat a gyorsitast siirgetok javaslataira — mindaddig, amig bels6 vagy kiils6
korlatok fel nem lépnek. Azok azonban jonnek, hiszen az immar évtizedes allokéaci-
6s gyakorlat (,,iparpolitika”) nyoman kialakult gazdasagi szerkezetben az outputno-
velés jelentds erdforrasigényt general. A munkaerd iranti tobbletigény a demografiai
helyzet, a munkaerdpiac teriileti, szakmai, készségszinti jellemzdi miatt jorészt csak
vendékmunkasokkal elégithetd ki, ami tarsadalmi ellenérzéseket valthat ki. A tobb-
let-energiaigény hamar fizikai és/vagy pénziigyi korlatokba iitkozik. A novekedés-
hez sziikséges tobblettoke részben talan bevonhato tovabbi FDI-bdl, &m a most futd
projektek tovabb merevitik az emlitett szerkezetet, és érdemben nem névelik a rezi-
densek jovedelmeit.

Nehéz megmondani, hogy egy gyorsitasi kisérlet pontosan mikor és melyik kor-
latba titkozik elsdként. Valdszinli, hogy a 2024-es valasztasokat kovetden a kormany
kénytelen legalabb részleges koltségvetési szigoritasba fogni. Igy is bizonyara elin-
dul az év masodik felében az unids tobblethiany-eljaras. A koltségvetési szliikdsség
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logikailag kizarja, hogy az FDI bevondsa, a kiilfoldi befektetések mitkodtetéséhez
szokas szerint megigért infrastrukturalis és energetikai bévités az eddig megszokott
nagyvonalu allami szubvenciokkal folytatodjon. Legkésébb az év masodik felében
a kormany szembesiil azzal, hogy az évtizedes extenziv ndvekedéssel létrejott real-
szerkezet merev korlatot jelent — akar merevebbet, mint az eurdpai interdependens
viszonyokbdl fakado kotelezettségi rend.
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A 2008-2009. évi globalis gazdasagi valsagra sok tekintetben fordulépontként
tekintiink. A pénziigyi valsagnak szamos magyarazataval allt el a szakirodalom.
Kitiing irasok jelentek meg a valsag elemzésérdl, tobbek kozott Reinhart & Rogoff
(2009), Adrian & Shin (2009), Brunnermeier (2009), Dymski (2010), Feldstein
(2008), Obstfeld & Rogoff (2009) és Losoncz & Nagy (2012).

Reinhart & Rogoff (2008, 2009) egyszerii cikluselemnek tartotta a valsagot,
amely jelent6s hatasu és globalis mértékti. Dymski (2010) azonban ujdonsagként
emelte ki, hogy a valsag nagyon gyorsan vildgméretiivé duzzadt; a korabbi gaz-
dasagpolitikai intézkedésektdl szinte fiiggetlentil érintette az egyes orszagokat; az
0sszeomlo iparagaknak pedig sokkal nagyobb stlyuk volt a globalis termelésben,
mint korabban. A valsag kovetkeztében a politikai és a gazdasagpolitikai dontés-
hozok egyre nagyobb figyelmet forditottak a szabalyozasra — 0ij regulaciok mellett
visszahoztak korabban mar alkalmazott pénziigyi szabalyozasi elveket —, és meg-
sziiletett a makroprudencialis szabalyozas. A valsag pénziigyi eredete, valamint a
jelentds deflacids félelmek miatt a monetaris politika kiemelkedett, ha ugy tetszik,
feliilkerekedett a gazdasagpolitikai eszkoztaron. Ezzel parhuzamosan megkérddje-
lez6dott két, korabban alaptézisnek szamito elv a féaramlatia kozgazdasagtanban: a
monetaris politika fliggetlensége és hosszl tava semlegessége. A kitiintetett arsta-
bilitasi cél mellett felértékelddott a pénziigyi rendszer stabilitdsanak megdrzése és
a konjunkturaciklusok menedzselése, amelyhez 0j eszkdzok is tarsultak. Ilyen uj
jegybanki eszkozként jelent meg a mennyiségi lazitas, a mindségi lazitas, a jovore
vonatkozo iranymutatas és a negativ kamatok alkalmazasa. Ezek a monetaris politi-
kai eszkoztar reformjaként is felfoghatok. Ugyanakkor a redlkamatok évtizedek ota
csokkentek, amihez demografiai (az id6sodés miatti csokkend kockazatvallalasi és
nagyobb megtakaritasi hajlanddsag) és geopolitikai okok (Kina integracidja a glo-
balis pénziigyi folyamatokba) épp ugy hozzjarultak, mint a ndvekvé egyenlétlen-
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ség, illetve a vilaggazdasag csokkend novekedési lehetdségei. Ezeket a folyamatokat
gyorsitotta fel a pénziigyi sokk (Bean et al., 2015).

A pénziigyi valsag nyoman két f6 kovetkeztetést vonhatott le a kdzgazdasz-tar-
sadalom. Eloszor is, a valsagot megelozo idészakkal ellentétben igazolodott, hogy
igenis szamit a pénziigyi rendszer. Masodszor azt, hogy a gazdasag képes a tar-
tos egyensulytalansagra, a stabilizalo, egyenstilykereso erok nem elég domindnsak.
A valsagkezelés rovid €s hosszl tavu hatasainak vizsgalata, illetve az 01j gazdasag-
politikai eszk6zok megjelenése szamos kutatonak kitling terepet kinalt a tovabbi
vizsgalodasra. A gazdasagpolitika fejlddésérdl vagy reformjardl szolo diszkusszid
azéta is folyamatos, errdl részletesen lasd tobbek kozott Blanchard & Summers
(2018), Bernanke (2017).

Valsagos évek 2020 utan

Ezekkel a tapasztalatokkal felvértezve nézett szembe a vilag a pandémia nyoman
fellépd gazdasagi krizissel, majd az inflacidval és az Eurdpat kiilondsen sujtod ener-
giavalsaggal. Osszehasonlitva a pénziigyi valsagra adott valaszokkal megéllapitha-
to, hogy a gazdasagpolitikai dontéshozok fontos kovetkeztetéseket vontak le. Mig
korabban a stabilizacid alapvetden a monetaris politika feladata volt, a pandémiat
kovetd idészakban az elsdsorban a fiskalis politikdra harult. Nem csupan gyorsab-
ban, de sokkal nagyobb 1éptékben reagaltak a dontéshozok. A mésodik vilaghdbora
Ota nem volt olyan mértéki beavatkozas, mint 2020 utan. Igaz, a 1épéskényszer ab-
bol is adodott, hogy a valsagintézkedésekkel a jarvany elterjedését igyekeztek las-
sitani. Az alkalmazott eszkozok raadasul minél direktebb beavatkozast céloztak,
tehat kozvetleniil jarultak hozza a vallalatok és haztartasok likviditasi korlatjanak
bovitéséhez. Globalisan a gazdasagpolitika torténelmében példatlan szintre Iéptek a
munkaerdpiaci tamogatasok. Az Egyesiilt Allamokban tovabbra is fontos elv maradt
a munkaerdpiaci rugalmassag megtartasa, ezért jelentds timogatasi program indult
az elbocsatott személyek részére, mig Eurdpaban a tamogatdsok elsGsorban arra
irdnyultak, hogy a vallalati szektor tartsa fenn a foglalkoztatottsag magas szintjét,
ezzel el6segitve a kapacitasok megtartasat és egyuttal a keresletet is. A kapacitasok
megtartasa 0sszességében gyorsabb visszarendezddésre ad lehetéséget, mintha Gjra
ki kell épiteni azokat. Ugyanakkor az Egyesiilt Allamok helyreallitasi tervében az
allampolgaroknak juttatott direkt 6sszegek is szerepeltek.

Az Egyesiilt Allamok és az eurédvezet nagyon hasonld realnovekedési palyat
mutat a 2000-es években. Mas novekedési palyara allitotta 6ket a pénziigyi, majd az
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adossagvalsag. Ehhez nagyon hasonld kép rajzolodik ki 2020 utan is. Az egyszeri
jelentds sokkot kovetéen az Egyesiilt Allamok képes a visszarendezédés utan ugyan-
azon a palyan mozogni, mint eléz6leg, mig az eurdovezetnek a visszarendez6dés
utdni redlndvekedési palyajat az energiavalsag megtorte. Az I. dbran a realgazdasa-
gi palya latszodik 2000 elsd negyedévéhez viszonyitva.

1. abra

Realnovekedés az Egyesiilt Allamokban és az euréovezetben

(Szazalék, 2000 els6 negyedév =100)
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Forras: a Fed adatbazisa.

A jegybankok esetében is vilagszerte megfigyelhetd az egyre direktebb beavat-
kozas. Az Europai Kozponti Bank eszkdzvasarlasi programot hirdetett és porgetett
fel, mig az Egyesiilt Allamokban minél direktebb és minél nagyobb mértékii jegy-
banki hitelezés elérése volt a cél. A pénziigyi valsag idején berobbant mennyiségi
lazitas egyik legnagyobb problémadja, hogy az 0j eszkdzok bevezetéséhez nem kap-
csolodott kilépési stratégia. Egy évtizedig kérdéses volt, hogy a monetaris politika
normalizalasa milyen redlgazdasagi kovetkezményekkel jarhat, igy a hozamemelke-

Egyre fontosabba valt a fiskalis és monetaris politika 6sszhangja, mikdzben
a gazdasagpolitikai eszkozok hatdsara a tézsdéken tartos bikapiac alakult ki, ami
egyre nehezebbé tette a monetaris lazitas feladasat. A pandémia és az energiaval-
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sag alatt alkalmazott fiskalis eszk6zok azonban nem csupan kozvetlenebb hatast
értek el, hanem azt is, hogy ezekbdl a programokbol a kilépés is konnyebb volt.
kevésbé érvényesililnek a piaci erdk, és a tdamogatd politikak sziikségképpen tarto-
san fennmaradnak. Igy tortént ez a pénziigyi valsag utan is. Ilyen kornyezetben a
gazdasagpolitika is rakényszeriil arra, hogy egyre inkabb ad hoc moédon mitkddjon,
emiatt egyre kevésbé tud stratégiakra 6sszpontositani. Ezért kevésbé tudja alakitani
a varakozasokat, ami nagyon erGs gazdasagi volatilitast és ndvekvd inflacios vara-
kozéasokat eredményezhet.

Gazdasagpolitika a jovoben

A 2008-2009. évi valsag és a 2020-2022. évi fejlemények utan is felerésodtek
a globalizacidellenes hangok. A pénziigyi valsag idején éppen a globalis pénziigyi
kapcsolatok nyoman rendkiviil gyorsan terjedt szét a pénziigyi fert6zés és a sokk
hatdsa. A pandémia és az energiavalsag utan pedig a termelési 0sszefonddasok
gerjesztették az ellatasi lancok lerdviditése iranti igényt, €s tették sziikségessé az
egyes gazdasagok energiaimportjanak mérséklését. Jelentds kiilonbség a két valsag
kozott ugyanakkor, hogy amig a pénziigyi valsag hatasara keresleti sokk érte a
gazdasagot, addig a pandémia kovetkeztében egyidejlileg kindlati és keresleti sokk,
majd az energiadrak emelkedésével Gjabb kindlati sokk okozott gazdasagi vissza-
esést és inflaciot. Jump & Kohler (2022) 1900-t6l tekintette at a gazdasagi sokko-
kat, és mindossze két recesszio esetében azonositott kinalati okokat, mindkettét
a termékpiaci arak emelkedése okozta. A gazdasagpolitika elsGsorban a keresleti
sokkok kezelésérdl szerzett tapasztalatokat, bar ugy tlinik, a pandémiat koveto ki-
nalati sokkok kezelésében is meglehetdsen jol vizsgaztak a dontéshozok. Kinalati
sokk esetén a cél a termelési kapacitasok megtartasa, minél gyorsabban kdzvetlen,
atmeneti tamogatasok nyujtasa a sokkhatast kovetdé normalizaloédasig. A terme-
16kapacitasok csokkenése kovetkeztében pedig nem feltétleniil alakul ki negativ
kibocsatasi rés, igy a kinalati sokk esetén a gazdasagi visszaesés nem, vagy nem
feltétlentil tarsul deflacids vagy dezinflacios nyomassal. A kapacitasok fenntartasa
mellett a gazdasagpolitika leginkabb fejlesztési programokat helyez el6térbe, ame-
lyek a termelési tényezékben bekdvetkezd valtozdsokhoz vald adaptacidban segitik
a gazdasagi szereploket.

A gazdasagban azonban technologiai valtas bontakozik ki, amely a pénziigyi
folyamatokat, a termelést, valamint a gazdasagi és politikai berendezkedést alap-
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jaiban valtoztatja meg. A digitalizacid, a robotizacid, a mesterséges intelligencia
formalja a jovo gazdasagat. Ezek a tényezOk mar rovid tavon hatassal lesznek a
termelékenységre, a kapacitasokra, majd Osszetett hatdsmechanizmuson keresztiil
keresleti hatasokat indukalnak. A technologiai fejlodés, a digitalis megoldasok je-
lentésen atalakitjak a munkaerdpiacot, ahonnan munkahelyek tiinnek el, és ahol
Ujak jelennek meg. Felértékelddik a tudas és a nagy hozzaadott értékii tevékenység,
emiatt sokan kiszorulnak a munkaerdpiacrdl, ami nyomas ala helyezi a szocialis
ellatoérendszert. Novekednek a jovedelmi és vagyoni egyenldtlenségek, amelyek a
lehetdségek egyenldtlenségét és ezzel egy id6ben €s hosszl tavon a politikai képvi-
selet egyenldtlenségét is eredményezhetik. Az alkalmazkodashoz a gazdasagpoli-
tikanak a human eréforrasokba kell beruhaznia, ami a koltségvetés kiadasi oldalat
helyezi nyomas ald. Az ilyen beruhdzasok viszont nagyon hosszu tavon tériilnek
meg. Ugyanakkor nehéz azonositani az ehhez kapcsolodo kilépési stratégiat, mert
nem atmeneti valtozasokrol és sokkokrol van sz6. Tarsadalmilag nehezen meg-
nyerhetd versenyfutas kezdédik az oktatas és a technologia kdzott azért, hogy a
technologia vivmanyai a tarsadalom minél szélesebb korében jaruljanak hozza az
¢életmindség javitasdhoz.

A technologiai haladds a pénziigyi piacok miikddésére is hatast gyakorol.
A fintechvallalatok megjelenése és elterjedése, a kriptotechnologia 0j szabalyozasi
kérdéseket vet fel. Azt, hogy az ez idaig 0ij pénzként aposztrofalt kriptovalutak a
pénziigyi rendszer alternativijaként vagy a pénziigyi rendszer részeként funkcio-
nalnak-e majd, az idé donti el. Mindenesetre a technoldgia maga mar része a pénz-
igyi rendszernek. A jegybankok tobbsége is a digitalis jegybankpénz fejlesztésén
dolgozik. Egy ilyen valtozas a monetaris politikat nemcsak sokkal kdzvetlenebbé és
gyorsabba tenné, hanem olyan eszk6zt adna a dontéshozok kezébe, amely deflacios
nyomas alatt is képes kozvetlen stabilizalo hatést elérni.

Ami a tudomanyteriiletet illeti, ha 0j iskola nem is emelkedett fel a pénziigyi
valsag hatasara, de a féaramlati gondolkodasban a pénziigyi rendszer kockazatai
endogén sokként jelentek meg. A pandémia, majd Oroszorszag Ukrajna elleni ha-
bortja gazdasagi hatasait a gazdasagi rendszeren kiviil esd, exogén sokként azo-
nositotta a kozgazdasagtan. A tudomany természetes fejlédési folyamata, hogy
az empirikus tapasztalatok révén az elemzések és a modellek 1) szempontokkal,
0j aktorokkal boviilnek. Az egyre stlyosabb kornyezeti hatasokkal jard termelési
hajsza nyoman elkeriilhetetlen, hogy ezek az externalidk bekeriiljenek a kdzgazda-
sagi gondolkodésba és a modellekbe. A foaramlatu kozgazdasagtani modellek mod-
szertanaba illesztve fogyasztasi korlatta valnak. Tehat a fogyasztas kielégitéséhez
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sziikséges termelés miatt bekovetkezd kdrnyezetrombolas, illetve az annak nyoman
fellépo egyéb hatasok — mint a klimavaltozas, az életminéség-romlas, a potencialis
pandémiak — visszalitnek, mérséklik a fogyasztast. Természetesen ezek a modellek
a racionalis varakozasok elrugaszkodott feltevésével élnek, ez a feltételezés szintén
fejlesztésre, mi tobb, reformra szorul.
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A 2010 utan kiépiilt Orban-rendszer egyik — tartalmiva valt — formai sajatossaga,
hogy megallas nélkiil harcol képzelt és valodi ellenfelekkel és ellenségekkel. Az id6-
sebb nemzedéket a szovjet korszak hdsi iddszakara emlékezteté moédon egyszerre fo-
lyik az ellenségkeresés és a soron 1év6 feladatok gyors €s hatarozott intézkedésekkel
torténd megoldasa. Bar az eredeti modellhez hasonléan e megoldasok gyakrabban
a latszat, mint a valdsag vilagaban mozognak, céljukat — a figyelem lekotését és a
kozbeszéd iranyitasat, ennek nyoman a valdsag célzott befolyasolasat — rendre el is
érik. Kornai (2011, 2017) volt az els6, aki az alland6 rogtonzést rendszerképzo ténye-
zOként értelmezte, és bemutatta azt a — politikatudomanyi irodalomban attekinthe-
tetlen mennyiségli kozleményt, koztiik konyveket eredményez6 — sajatossagot, amit
autoriter kapitalizmusként, a két hagyomanyos gazdasagi rendszer kozti harmadik
utként értelmezett. Munkajaban nem a megallapitas ténye volt eredeti, hanem hogy
a legtobbiink altal a maga idejében puszta stilusjegynek vagy szubjektiv mozzanatok
megjelenésének vélt gyakorlatot atfogoan, rendszerelméletileg értelmezte. A kotet
megjelenése oOta eltelt évek ezt a felfogast részleteiben és egészében is igazoltak.

Ebbdl kdvetkezden a korkérdésben megfogalmazott dilemmara nem lehet vala-
szolni. Hiszen a harcok idején nincs mas ut, csak a lenini: a ,,konkrét helyzet konk-
rét elemzése”. Vagyis tudatosan keriiliink minden, az elvszerliség latszatara utald
megnyilvanulast. Ma ez igaz, holnap meg amaz, attol fiiggden, hogy mi a célrave-
zetd. Hogy ne kelljen messzire menni: a Covid idején beszerzett I1¢legeztetogépek,
a — végiil is részben haszontalannak, részben ki nem fizetendének bizonyult — olto-
anyagok, a foloslegesnek és tulzottnak bizonyult lezarasok, egyes korhazak szamos
halalt is okozd, értelmetlen kiiiritése és a tetszés szerint folytathatd tragikomikus
mozzanatok egyenként abszurdnak mondhatok ugyan, de egészében igazoltak a —
mas torténelmi helyzetbdl ismert — mondast: ,,a kormany a helyén van”. Vagyis po-
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litikai értelemben az egész eljaras elérte a céljat. Hegel nyoman: ,,annal rosszabb a
tényeknek”.

Nehéz lenne azt allitani, hogy a magyar kormanyzat a vilag egészét tekintve
eredeti, innovativ megoldassal jarult hozza a gazdasagpolitika elméletéhez és gya-
korlatahoz. Masutt bemutattuk (Csaba, 2023), hogy az illiberalizmus a torténelmi és
kulturalis adottsagoktol és a fejlettségi szinttdl nagyjabol és egészében fliggetleniil
hasonl6 megoldasokat sziilt a vilag szamos részében. Azt a fenti attekintés sem allit-
ja, hogy e megoldasok barhol és barmikor hatékonyak vagy a szokasos sikermércék
alapjan eredményesek lettek volna, azt azonban igen, hogy a korabban uralkod6 koz-
gazdasagi felfogastol élesen eliitd gyakorlat allandosult.

Az ,4j normalitas” néhany meghatarozd vonasa a régi idoket idézi. Ezek egyi-
ke mindenféle szabaly és szabalykovetés elvetése a sajatos viszonyokra hivatkozva.
A masik ismert vonds az allampénziigyek szerepének lebecsiilése, népszertien ,,az
adossag €s a hiany csak egy szam, egy nominalis mutatd, ugyse kell visszafizetni”.
Ez utébbira Keynest szoktak idézni, aki kozel harminckdotetes életmiivében sosem
allitott ilyesmit. A harmadik a célzott tdmogatasok, kiilondsen a jovedelem- és va-
gyonjuttatas felkaroldsa. Juan Pablo Peron egykori argentin elndk fordulataval: ,,a
mieinknek mindent, a tobbiekre a térvény teljes szigora”.? Persze ez a sor tetszés sze-
rint kiegészithetd, példaul a vilaggazdasag és a vilagpolitika varatlan fordulataival, a
miszaki fejlodés Gjitasaival, a robotizacio €s a mesterséges intelligencia hatasaival,
a kozonség valtozo izlésével és hasonlokkal.

Egy rovid reflexioban értelemszertien csak néhany elemet villanthatunk fel,
megjegyezve, hogy mig a populista gazdasagpolitikanak kiterjedt nemzetkozi iro-
dalma van, a magyar gazdasagpolitikat empirikus alapon elemz6 monografikus
munkara sem a kormanyzat holdudvaraban, sem a fliggetlennek mondhato6 elemzék
ko6ziil nem vallalkozott senki.’ A kormanyzat nyilatkozatokra és interjikra szoritko-
zik, az ellenzék tobbnyire egy-egy kiilondsen izgalmas részkérdést feszeget, tobb-
nyire Ujsagcikkekben.

Ez nem meglepd. Egyfeldl a fliggetlen elemzések finanszirozasa még a korabbi-
akndl is sovanyabba valt. Masfeldl a rogtonzés 1ényege az, hogy inkabb a bennfentes
informacio érdekes, a rendszerszerti gondolkodas pedig hatranyos (,,ami nincs, azt
ne keresd”). Sokan ezt a vilaghalo korszaka — vagy a vilagszerte terjedd médiakor-

2 Benczes & Orzechowska—Waclawska (2024) ezt tartja a kozép-eurdpai populista gazdasagpoli-
tika meghatarozé vonasanak, mig a klasszikus latin-amerikai és nyugat-eurdpai gyakorlatot, amely a
koltségvetési és fizetési egyensuly hidnyat bocsanatos biinnek tartotta, nem.

3 Uditd kivétel az utdbbiak sordbol Varhegyi (2023). Az elézményekrdl 1asd Bod (2019).
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manyzas — természetes velejarojanak vélik. Ugyanakkor ez a helyzet ellentmond
annak a ténynek, hogy a magyar kozgazdasagi gondolat fejlédésének mindig erds
vonala volt a gazdasagpolitikai elemzés, Kautz Gyulatél Navratil Akoson at Antal
Laszloig és Erdds Tiborig.

A nemzetkozi porondon két nagy dilemma tlinik meghatdrozénak. Az egyik
a német adossagfék koriili vita (Bosche, 2024).* Rovidre fogva: az Eurdpai Unid
elvtelen gyakorlatan felbuzdulva a kozlekedésilampa-koalicio egyre tobb tételt igye-
kezett kivenni az allami koltségvetésbdl, kiillondsen a kdrnyezetvédelmi, a katonai
¢és az infrastrukturalis kiaddsokat. Erre az unids gyakorlat — a vulgarizalt keynesi
elméletre hivatkozva — 2020 6ta lehetdséget ad, még az idén is, pedig nincs jarvany,
¢és nem kell altalanos és teljes lezarast elrendelni. Ugyanakkor kézenfekvo, hogy a
kormanyzatok — politikai iranyultsaguktol fiiggetleniil — 6rommel vesznek minden
lehetdséget, amely a nemzeti hataskorokre hivatkozva térvényesiti a mellékonyve-
lést.> A német szabaddemokrata part adja a pénziigyi egyensulyt szinte fetisizalo
pénziigyminisztert, de a z6ldek adjak a gazdasagi minisztert, és siirgetik a gyorsitott
és teljes korti zoldatallast (az atomenergia kizarasaval). Ukrajna tdmogatasa és a
Bundeswehr harcképességének helyreallitdsa sem megy ingyen. Vagyis megvan az
uiriigy a fiskalis szabalyok lazitasara.

Csakhogy az alkotmanybir6sag november végi dontése kizarta, hogy a Covid-
alapbol maradt pénzeket kornyezetvédelmi célokra forditsak, amivel potkoltségve-
tésre szoritotta a kormanyt.® Ebben a konkrét tigyben mint cseppben a tenger, meg-
jelenik az EU-szintli gazdasagpolitika alapvetd megoldatlansaga, ami a szigorodo
monetaris politika — a mennyiségi konnyités részleges kivezetése — és a zoldatallast
szorgalmazod és tamogatd koltségvetési politika kozti birkdzasban ragadhatdo meg,
ramutatva a célok és az eszkdzok kozti 6sszhang hianyara (Halmai, 2023a).

A valddi szakitoproba még csak ezutan jon. Egyfeldl: a fontebb emlitett ha-
rom teriilet a koalicidé sziviigyét jelentd célokat tartalmazza. Masfel6l: folmertil,
hogy meddig tarthaté fenn a stabilitasi és novekedési egyezmény felfiiggesztése és
a hasonld célokat szolgalod részteriileteken — mindenekel6tt az allami tdmogatasok
ligyében — a korabbindl megengeddbb gyakorlat. Ez vonatkozik a mez0gazdasagra

* Az addssagfék — mas néven aranyszabaly — a német alaptorvény ama rendelkezése, hogy az
allam kizarolag termelébefektetések finanszirozasara adésodhat el, semmi masra.

° Roviden: a szamvitelben semmilyen elméletre hivatkozva nem lehetséges mellézni a
teljeskortiség elvét.

¢ Hasonloan szigoru jogértelmezés mellett Magyarorszagon az elmilt 14 év mindegyikében pot-
koltségvetést kellett volna késziteni, amit az allamhaztartasi térvény modositasaval a dontéshozok
sziikségtelenné tettek.
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¢s a versenypolitikara, utdbbiban pedig kiemelt modon a jadrmiiiparra. Marpedig az
agrarium ¢€s a versenypolitika az unios gazdasagpolitika lényegét adja, mig a sokat
emlegetett iparpolitikai kérdésekben — kiilonosen nemzeti bajnokok és huzoéagaza-
tok kijelolésében — az EU-nak egyszeriien nincs hataskore (Szijarto, 2012).

Ez a vita unios szinten még lezaratlan. Ez nem pusztan a nett6 befizetdi pozicio
kérdése, ami egyébként sem mond sokat az adott tagallam altal élvezett elonyok-
r6l. Annal nagyobb szerepe van annak, hogy a kozgazdasagi gondolkodas melyik
iskolaja dominal az adott szerz6 — vagy adott tagallam — megkozelitésében. A vita
tétje nem csekély, ha elfogadjuk azt a bizonyitottnak tekinthet6 felismerést (Halmai,
2023b), hogy az EU 2023. évi gydnge ndvekedési teljesitménye nem pusztan egysze-
ri, konjunkturalis hatasok eredménye, hanem hosszu tava trend megnyilvanulésa,
ami mélyrehato strukturalis reformokat kovetel(ne) meg. A vita targya voltaképpen
az, hogy andvekedés beinditadsahoz és a szerkezeti atalakitashoz sziikséges és elégsé-
ges-e a likviditas bovitése, ami teret ad a cégek megujulasanak — vagy ellenkezdleg.
A megoldas a kdzosen elfogadott szabalyokhoz valo visszatérés, az Europai Kozpon-
ti Bank korabbi elndke, Jean-Claude Trichet miikddése idején ,.exit strategy”-ként
megismert modszer, amelyben az ideiglenes valsagcesillapito intézkedések erdejébdl
kell megtalalni a kiutat ahhoz, hogy a szerkezetvaltozas és a ndvekedés meginduljon.

A masik vita az Egyesiilt Allamokban zajlik. Itt voltaképp a Reagan-korszak,
vagyis az 1980-as évek eleje ota fesziil egymasnak a koltségvetési és a pénziigypoliti-
ka. A korményzatot, szinétdl fiiggetlentil, tarsadalmi célok vezérlik, az utdbbi a pénz
stabilitasat 6rizné. Az amerikai kormanyzatok, kiilondsen akkor, ha demokrataparti-
ak, hajlamosak a régi, ,,adoztass és koltsd el gyorsan” politikajat folytatni. Az allam-
haztartasi fegyelem eljarasait és intézkedéseit sok év ota rendszeresen kijatsszak,
ami a kdzvélemény szamara a ,,becsukjak-e az idén a kozhivatalokat” (government
shutdown) tarsasjatékaban évente ismétlodik. A szovetségi adossag 2013 6ta haladja
meg az éves GDP értékét, 2023-ban (a jelenleg még folyd egyezkedések lezarasa
elétt) a GDP 123 szazalékat adta, és a 3 szdzalékot meghalad6 gazdasagi ndvekedés
idején is emelkedett. A hiany 2022-ben 4,7, 2023-ban 3,1 szazalék volt, am emellett
sem érvényesiilt a keynesi norma, amely tobbletet, legalabb kiegyensulyozott kolt-
ségvetést kovetelne meg (utdbbira legutobb 2001-ben volt példa’).

E tények hatterében kell értelmezni, hogy Joe Biden elndk a hadi kiadasok mel-
lett az infrastruktira és a kornyezetvédelem teriiletén is lendiiletes programokba
fogott (Build Back Better). A klasszikus iparpolitika eszkdzei, a piacvédelem és a

7 Forras: https:/www.cbo.gov/publication/57339 , letoltve 2024. januar 30.
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termeldk tdmogatasa (az Inflation Reduction Act, az IRA alnevii program révén)
szintén 4j lendiiletet vett. Mindez kérdésessé teszi, hogy az Egyesiilt Allamok nem
vitte-e végbe maris a korabban elképzelhetetlen fordulatot, amely kritikusai szerint
Roosevelt elndk intervencionizmusat idézi. Ha netdn masok is ezt tekintenék példa-
nak, felmeriil a kérdés, vajon hany orszag van olyan helyzetben, mint az USA, ahol
a jegybanki pénzteremtésnek a dollar vilagpénzszerepe okan lényegében nincs kor-
latja. Ez persze csak technikai lehet6ség, hiszen a k6zadossag elképesztden magas —
korabban haborus idészakokban megélt — szintje annak finanszirozasat megneheziti,
¢s a kiszoritasi hatas révén az arszintet felfelé, a beruhdzasokét lefelé mozgatja.

Az Egyesiilt Allamok gazdasagpolitikai mozgasterét két tényez is behatérolja.
Egyfeldl a képviseldhazban mar e cikk irasakor is republikdnus tobbség van, ami
kisebb és mas szerkezetli kdltekezést partol. Masfeldl a Fed vezetése — és nemcsak
elndke — elkotelezett az arstabilitds mellett, szamtalan nyilatkozatban ovott attol,
hogy az inflaciét maris legy6zottnek mindsitsék. Ez ellentmond az erds érdekképvi-
selettel bird, tokepiaci szereplok és politikusok altal naponta szorgalmazott kamat-
vagasi torekvéseknek.

Ezért — ha valamit — egyfajta visszakorrekciot lehet varni. Egyrészt nem térhet
vissza a Trump korszak végi, 14 szazalékot is meghalad6 GDP-aranyos koltségveté-
si hidny, s6t a névekedés éveiben az adossag/GDP-aranynak csokkennie kell. Mas-
fel6l az 6nmagaban véve talan indokolhatd kornyezeti kiadasok sem ndhetnek az
égig. Csak példaként: 2023-ban az értékesitésben minddssze két szdzalék volt az
elektromos autok ardnya, amit 2032-re aligha lehet pusztan kormanyzati dontéssel
60 szazalékra emelni, ahogy ezt jelenleg tervezik. Az infrastruktara-fejlesztést el-
vileg senki kifogasolhatja, de hogy valoban halaszthatatlan lenne, a legtobb esetben
nem bizonyithato.

A hazai tanulsdgokra attérve nem meglepd, hogy sok tekintetben ugyanazok a
vitak folynak, mint a nagyvilagban. A két centrumtérséghez hasonléan a novekedés
és az egyensuly, valamint a szabalykovetés és a kivételek szaballya tétele kozt folyik
a verseny.

A korédbban a pénziigyminiszter vezényletével folyé gazdasagpolitikai dontés-
hozatalt formalisan kétpdlusuva tette a Gazdasagi Kabinet jogositvanyainak kiszéle-
sitése és Nagy Marton egyfajta csicsminiszteri hataskorének kialakitasa® (portfolio.
hu, 2023. december 5). Ez azonban nem paldstolhatja azt a tényt, hogy a legfon-
tosabb dontéseket — egyedi mérlegeléssel — tovabbra is a korméanyf6 hozza meg,

8 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20231205/nagy-marton-nagy-feladatot-kapott-655987
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valamint hogy az allami beavatkozasok — kiilonosen az egyedi armegkotések, jut-
tatasok, fejlesztések elinditdsa vagy halasztdsa — a megeldz6 évtizedben kialakult,
atlathatatlan és ezért rendszernek nehezen nevezheté folyamatokban alakulnak ki;
a biirokracia miikddése ebben a tekintetben sokakban a késoi szovjet korszakot idé-
zi fel (Csillag, 2024). Mivel nincs koalicios kényszer, hungarikumnak tekinthetd,
hogy a szovjet-bizanci hagyomanyt folytatva minden feladatra két felelds van, akik
ugymond kiegyensulyozzak egymast. Tovabba, a menedzsmenttanokkal ellentétben
altalaban adott személyeknek keresnek feladatot, nem a feladatra/funkciora megte-
lelé embert, ami sok esetlegességet megmagyaraz. Ez jelenik meg a tobb tucat kor-
manybiztos alkalmazdsaban, ami szétaprozza a formalis dontéshozatalt, és minden
érdemi kérdés elboronalasat a felsd szintre hagyja. Ez ellentétes a lean hierarchy
altalanosan elfogadott paradigmajaval, viszont egy népes part esetében politikailag
nyilvan célravezetd. A hivatali hataskorok folytonos atszabasa — példaul az egész-
ségligy a beliigyhoz, a kultura az innovacios tarcahoz kertilt, az energetikanak van
6nallé minisztériuma, a kdrnyezetvédelemnek viszont nincs — a konkrétumok szint-
jén is szubjektiv, régimadi vezetési stilus megjelenésének tekinthetd.

A gazdasagpolitika dinamikéjat rovid és hosszabb tavon is a kormanyfé im-
pulzivitasa alakitja, a kereteket pedig eredendden a koltségvetés, az allamadossag
finanszirozhatosaga szabja meg. Ebbdl a szempontbdl magyar sajatossag — szemben
a korabbi évtizedekkel, illetve a ,,huizd meg, ereszd meg” gyakorlattal (Karsai, 2007)
—, hogy az ellenstlyt olyan pénziigyi szervek képezik, amelyek — illetve vezetdik
— maguk is a gazdasag allami élénkitésének hiveiként ismertek. A tetszés szerint
idézhet6 interjuszovegek esetleges — vagy rendszeres — valogatasa helyett elég arra
utalni, hogy Matolcsy Gyorgy palyaja kezdetétdl a mai napig a névekedés gyorsita-
sanak a hive (Matolcsy, 20123). Irasai koziil — kiilonosen, amelyeket kizarolag maga
jegyez — tobb a politikai, torténelmi, filozofiai ihletésti munka, mint a monetaris
politikat érintd elmélkedés. Nem csoda, hogy a jegybank 2023 soran a negativ real-
kamatlab révén egészen az 6szi honapokig kimondottan 6sztonz6 politikat folytatott
a gyakorlatban is. Ugyanez jelent meg a mennyiségi konnyités szamos elemének in-
dokolatlan tovabbvitelében, koztiik a kdzvetlen allampapir-vasarlasok gyakorlatdban
is, amit csak az inflacio bedurvulasa utan hagyott abba a jegybank.

A masik oldalon a mérséklet hiveként elkonyvelt Varga Mihaly all, aki kimon-
dottan biiszkén nyilatkozott a 2023-ban a GDP 6 szazalékat meghalado koltségvetési
hianyrél, mondvan, kisebb az el6z6 évinél (Varga, 2024). Holott ez, alig fél szdzalék
koriili visszaesés mellett, a kormanyzat kiilonlegesen erds élénkito torekvéseit jelzi.
Mint ismeretes, a stabilitasi és ndvekedési egyezményben épp erre a szélso esetre
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engedik meg a haromszazalékos hidnyt, vagyis épp fele akkorat, mint amit a magyar
pénziigyi kormanyzat tobbszori revizid utan dsszehozott.

A magyar allamadossag 2023-ban az eldzetes adatok alapjan a GDP 73,4 sza-
zaléka,’ az Eurdpai Bizottsag szerint 2024-ben varhatoan annak 71,7 és 2025-ben
70,3 szazaléka lesz.' Ez az amerikai és mas OECD-orszagok aranyaihoz képest nem
talzottan nagy, vagyis a kormanyzat finanszirozasi mozgastere jelentds, annak el-
lenére, hogy 2023-ban a GDP kozel 4 szazalékat kellett adossagszolgalatra kolteni.

A harmadik tényez6t az iparpolitika hivei alkotjak. A magyar gazdasagpolitikai
vitdkban tobbnyire pozitiv értelemben esik sz6 az eurdpai iparpolitika ujjasziileté-
sérol. Fontebb hangot adtunk mar kételyeinknek az EU korabbi két f6 erdsségének
tekintett versenypolitika és kornyezetvédelmi politika fellazulasa kapcsan; eldbbi a
tamogatasok, utobbi a termeldi és fogyasztdi érdekek halojaba keriilve a hagyoma-
nyosnak mondhat6 osztozkodasi harc terepévé valt. Minél er0sebb a nemzetallamok
szerepe ezekben a dontésekben, annal valdszinilibb, hogy az egyes érdekcsoportok
megtalaljak a médjat, hogy a nagyivii elképzelésekkel szemben sajat sziikk szempont-
jaikat juttassak érvényre.

Magyarorszag esetében szembetlinden érvényesiil egy igazi, régi vagasu ipar-
politika, amelyben egyfeldl a tervezdi dnkény, masfeldl a gyartoi érdek irja feliil az
elvi megfontolasokat. Ennek mindsitett esete az akkumulatorgyartds meghonosita-
sa. A gyakran idézett svéd példat vizsgalva leginkabb a kiilonbségek deriilnek ki:
ott a komparativ elényiiket jelentd vizbazis, a kész és helyi fejlesztésii technologia,
a meglevd autdipari tapasztalat és munkaerd, valamint a hulladék elhelyezésének
megoldottsaga pontrol pontra a magyar megoldasok ellentéteként irhatok le (Gyor-
ffy, 2024). Mivel a magyar iparpolitika szinte teljes egészében a villamos autok ki-
szolgalasara épiil, voltaképp az 1950-es évek gyapottermesztését idéz6 technologiai
egyoldalusag mindsitett eseteként, st sz€ls6 valtozataként irhato le.

Ha ezt az utat adottnak vessziik, kiilon is érdekes, hogy mind a Magyar Nemzeti
Bank, mind a Pénziigyminisztérium megnyilvanulasaibol konnyii olyanokat idézni,
amelyek az emlitett irdnnyal szembeni kételyeiknek adnak hangot. A fejlesztési ter-
veket a téke, a munkaerd, a fold, a technologia hidnya, az elektromos jarmiivek ma
kiilondsen bizonytalannak tiind jévoje is bearnyékolja. Onallé tényezdként adodik
mindezekhez a hulladékkezelés megoldatlansaga (Gy6rffy, 2023). Erdemes emlékez-

> https://www.portfolio.hu/gazdasag/20240118/szep-csendben-kiderult-mennyivel-
csokkenhetett-a-magyar-allamadossag-2023-ban-663741

19 https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-economies/hungary/
economic-forecast-hungary_en letoltve 2024. jan. 30.
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tetni arra, hogy a zdldatallasban kdzponti szerepet jatszo nuklearis energia vagy a
technoldgiai forradalom 0j szakaszat jelenté mobiltelefonok és személyi szamitogé-
pek esetében is a hulladék kezelése és elhelyezése volt az alkalmazhatésag fontos
eléfeltétele, gazdasagi és tdrsadalmi szempontbol egyarant.

A rogtonzésszerl dontéshozatal tiikrozodik abban, hogy néhany — leginkabb po-
litikainak mondhat6 — beruhazas, igy a Paks-2, a Budapest—Belgrad vasut, a Fudan
Egyetem pesti kampusza, a hazai oltdanyaggyar é¢s néhany mas ismert dtlet tobbesz-
tendods, esetleg évtizedes cstiszdsban van. Ugyanakkor mas o6tletek — a pesti Dubaj-
projekt, a repiil6tér visszavasarlasa, a hadiipari termelés felfuttatisa — a kdzonség
szamara megismerhetd eldzetes tervek, szamitdsok és hatdstanulmanyok hijan is
megvaldsuloban vannak. Egy metaforaval élve: a koltészet és valdosag goethei ketto-
se ez, mindkét oldalrol. Nehéz lenne mindezen kezdeményezéseket véletlenszeriinek
tekinteni. Jol illeszkednek ugyanis abba a Mihdlyi Péter akadémiai székfoglalojaban
bemutatott folyamatba, amelyben az allamositas és az dllami beavatkozas is legtobb-
szOr csupan koztes 1épés a nemzeti vagyonnak a jol célzott, hatalomkdzeli rétegek
kezébe juttatasa soran (Mihalyi, 2023). Ez a bankok, a kereskedelmi halézatok, a
szallodak és az egyetemek esetében mar ismert modon és mértékben végbement.

Nehéz ilyenkor nem gondolni az etatista, allamelvii kozelités elso és talan leg-
meghatarozobb biraldja, Ludwig von Mises munkassagara. Az akkor az Osztrak-
Magyar Monarchidhoz tartozott Lemberg varosaban sziiletett, elébb bécsi, majd
New York-i egyetemi tanar, az osztrak iskola modern valtozatdnak megalapitoja a
két vilaghaborut kovetden foglalta dssze a ,.lathatd kéz” egyre inkabb teret nyerd
idedjaval élesen szembenalld nézeteit. Ezek a munkék nem hossztiak €s nem spe-
kulativak, kar, hogy ismeretiiket a mai egyetemi képzésben liveggyongyjatékok he-
lyettesitik (az tizleti képzés korszeriinek mondott valtozataiban még azok sem). Az
els6 vilaghaborut kdvetden a hadigazdasagi tapasztalatok elemzése vezette el 6t az
intervencionizmus kritikajahoz (Mises, 1927/2011). Ebben a vékony kdnyvben — ami
késébbi f6 miive, a Human Action egyfajta eldpublikacidjaként sziiletett meg — a
hadigazdasag gyakorlata alapjan cafolja Kautsky — Lenin altal népszertsitett — té-
telét, amely szerint ez volna a szocializmushoz vezetd legrovidebb ut. Igaz — irja
Mises —, de ez az armechanizmus letiprasaval €s a hitelezés alavetésével rovid tavon
lehetetlenné teszi az észszer(i kalkulaciot, ekképpen a forrasok sziikdsség szerinti,
hatékony elosztasat — hosszl tavon. Szamtalan példat lattunk arra — az egykori Jugo-
szlaviatol Egyiptomon 4t Indidig —, hogy ezek az észrevételek allnak.

Mises masik, atfogo — 300 oldalas — munkéja a masodik vilaghabora tanulsagait
¢és az oda vezetd utakat elemzi (Mises, 1947/2010). A tervezés és a hadigazdasag kér-
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dései mellett a naci ideoldgia és az allami beavatkozas inherens 0sszefiiggéseit tarja
fol. Ebben a kdnyvben elsésorban a nyugati vilagban terjedd valtozatot mutatja be;
6v a nemzetkozi kereskedelemben elterjeddben 1évo tervezéstl — amely a habortt
kovetden valoban altalanossa valt — és a tékekorlatozasoktol. Kikezdhetetlen logika-
val bizonyitja, hogy a célok 6nkényes megvalasztasa, a politikai fiiggdségek rend-
szere, az allami miikodtetéssel jaro, elkeriilhetetlen (mindannyiunk altal tapasztalt)
visszassagok hogyan vezetnek utobb a totalis rendszernek nevezett képzédményhez.
Ami témank szempontjabdl 1ényeges, az az, hogy a teljes allamositas célja nélkiil a
beavatkozas Gjabb beavatkozast sziil, ¢s a magara hagyott rendszer nem esik szét,
hanem Ujratermeli magat.

Torténelme soran Magyarorszag megtapasztalta mind a haborus iranyitott gaz-
dasagot, mind a tervgazdasag visszassagait. Ma mar utdlagos bolcsességgel is tud-
hat6, mi vezetett a zsakutcaba €s hogyan — tul a nemzeti sajatossdgokon (Berend,
1999). De taldn talalobb Berend T. Ivan kotete harom évvel kordbbi, eredeti angol
valtozatanak az alcime: Detour from the Periphery to the Periphery (Berend, 1996).

A torténeti visszapillantas kozvetlen tanulsagokkal szolgal a mai gazdasagpoli-
tikai vitdkra is. Nem tudhatjuk, hogy mely dgazatok valnak huz6va a technologiai
fejlodés sodraban. Gyanithatd példaul, hogy a mesterséges intelligencia vilagaban
a nyersanyagokban valo gazdagsig nem lesz az élre torés fontos tényezdje, ahogy
a holland és angol torténészek altal kiemelt kdzvetlen tengerparti hozzaférés sem.
Vagyis nagy veszélyekkel jar, ha egy korabbi idészak sulypontjait kovetjiik, mint
ahogy az is, ha a technologiai €s dgazati monokultura kialakuldsat tdimogatja az al-
lam. Szaud-Arabia vagy Oroszorszag példaja elég jol ismert ahhoz, hogy ezt belas-
suk. Az elektromos autdk gyartasa, elterjedése még gyermekcipdben jar, az iparag
képviseldi és a pénziigyi €élet hangaddi egyarant megosztottak abban a tekintetben,
hogy ez lehet-e a jov6 utja. Vajon elképzelhetd-e, hogy Europa biztonsagban tudja
magat, mikdzben minden masodik gépkocsiban kinai technologia biztositja a miiko-
doképességet?

Egyetlen elemzésnek sem lehet célja, hogy a felsorolt kihivasokra a kiterjedt
allamapparatus helyett konkrét megolddsokat fogalmazzon meg. Amit biztosan tu-
dunk — nem utols6sorban az elmult szazad tapasztalataibol —, az az, hogy a funda-
mentalis bizonytalansag, ami nem azonos a szamszerusithetd kockazattal (Knight,
1921), ma is jelen van, és a jovében sem zarhato ki. Azaz nincs csodaképlet, amellyel
a gazdasagot miikodtetjiik.
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A magyar gazdasagpolitika épp ezen az alapon szorul ujragondoldsra. A k6zjo
irant elkotelezett, a részérdekek érvényesitésén messze tilmutato,! tavlatos straté-
giara lenne sziikség. Ez nem alapulhat impresszionisztikus megérzéseken, egy-egy
bolcs vezetd meglatdsain, a tervezok felvilagosultsdgan. Az emberi téke fejleszté-
se révén, kellden széles alapozasu, mobil tarsadalomban és gazdasagban lehetséges
megtalalni azokat a réseket, amelyeket a gyorsan fejlddd, szegény orszagok még nem
toltdttek be. Tanulsagos, ahogy az elmult évtizedben mar megindult Kinabol is a
bérigényes agazatok és cégek kitelepiilése Vietnamba, Indonéziaba és Indiaba, vala-
mint Afrikaba. Vagyis a betanitott munkdara alapozni Eurdpéaban legalabbis naivitas,
az 0sszeszereld korszaknak lealdozott.

Fontos lenne tallépni néhany régi-iij dogman, ami nem keriilne pénzbe. Ilyen
dogma példaul a keleti nyitas. Magyarorszag nincs felkésziilve és felszerszamozva
a tavolsagi kereskedelemre, ezért hidba nének gyorsan az 4zsiai piacok, logisztika
hijan a keleti nyitasnak nem lesz esélye. Kina sajatos rendszere allamvezérelt, vagyis
ott nem elég versenyképesnek lenni. Afrika sokaig igéretesen ndvekedett, de 2020
Ota egymast érik a katonai puccsok ¢és a felkelések, Nigert6l Mozambikig. Az egy
fore juto jovedelem a fekete kontinensen 2014-ben tetdzott, 1936 dollarral, és 2023-
ra tobb mint tizedével, 1700 dollarra csdkkent, mikdzben a GDP-vilagatlag ugyanek-
kor 15 szazalékkal emelkedett (Labia, 2024). Eszak-Afrika és a Kozel-Kelet (Middle
East and North Africa — MENA) politikai és gazdasagi instabilitasa pedig legalabb
négy évtizede napi sajtotéma, ujabban a tomeges ¢s ellendrizetlen migracio kapcsan.

Régi, de ¢l6 felismerés, hogy a kiilfoldi beruhdzdsnak nem a mennyisége, ha-
nem a mindsége az elsddleges. Létrehoz-e eldre és hatrafelé mutatd kapcsolatokat,
fejleszt-e a befogado orszagban, miként banik a munkavallaloival és a kdrnyezettel.

Magyarorszagon igen draga a pénziigyi kdzvetités. Lehet, hogy nem a szektor
konnyli és kényelmes addztatdsa a helyes cél, hanem vissza kellene térni a téke-
piac fejlesztésére. Az allamnak az alapfeladatait kellene jol ellatnia, ami nem ol-
cs0, de nem is igényel végteleniil kiterjed allamapparatust 160 folotti allamtitkar-
ral, ezért-azért felelés kormanymegbizottak atlathatatlan siserehadaval és sok ezres
fohivatalokkal. Ezzel szemben rendszeresen kolteni kell az emberi tokét 1étrehozd
forrasokra, kutatasra, kdrnyezetvédelemre és jogbiztonsagra. Bar ezek egyike sem
latvanyos, nem ad alkalmat médiaszereplésre.

Végiil visszatériink mindennek az alapjahoz, a joguralomhoz, ami az egyének
¢és a politika uralméanak kozismerten az ellentéte. Emellett kézenfekvd, hogy ha

I Ezt a mozzanatot hangsulyozta — a maga idejében atiité erével — Olson (1987).
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a haboru a szomszédban folyik, itthon pedig béke honol, abba kellene hagyni az
allando harckésziiltséget, és vissza kellene térni a békés iizemmodra, beleértve a
kommunikacios hangvételt és a dontéshozatal atlathatosagat is. A harckésziiltség
békeiddben adja 4t a helyét a megfontolt mérlegelésnek — és benne az ellenvélemé-
nyeknek is teret ad6 nyilvanos vitadknak! Szabad tarsadalomban csak a biindzoktol
kell megvédeni egyéneket, nem kell egész tarsadalmi rétegeket gyamolitani (példaul
a nyugdijasokat vagy a gabonatermeldket). Javitando lenne viszont a mar megho-
zott torvények — koztiik az alaptorvény — tisztelete, és a magantulajdon erételjesebb
védelme, kivanatos lenne a kormanyzat Otletszerli beavatkozasainak korlatozasa.
Vagyis a hungarikumként felfoghat6 ujitasok mell6zése és a bevett megoldasokhoz
vald visszatérés hozhat jobb eredményt.
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UJ IPARPOLITIKA AZ EGYESULT ALLAMOKBAN

Az iparpolitika kategdridja évtizedeken at tabunak szamitott az USA-ban és a
fejlett orszagokban éppen gy, mint a kdzgazdasagtani vitakban. A neoliberalis f6
irany felfogasaban az iparpolitika eredendéen protekcionista eszkdz és piactorzitd
hatasu. Az elmilt két-harom évtizedben a szolgaltatasok (vilaggazdasagi) sulydnak
dramai béviilése (a nemzetkozi kereskedelemben és a kozvetlen tékearamlasban is)
altalaban is eljelentéktelenitette az iparpolitikat, elterelte a figyelmet a feldolgozo-
ipar fejlodésérol.

Neoliberalis felfogas szerint az allami beavatkozas csak akkor elfogadhat, ha
a piacok nem képesek tarsadalmi optimumot eredményezni (valamilyen externalia
kovetkeztében), €s/vagy a beavatkozas feltételezhetden kdzelebb viszi az eredményt
a tarsadalmi optimumhoz — az elért nyereségnél kisebb koltséggel. A valosagban
azonban, teszik hozza a neoliberalisok, mindkét feltétel csak igen ritkan teljestil.?

Az 1960-as évektdl az iparpolitika elsésorban a Dél- és Kelet-Azsiaban (Japan
mintajara) meghonosodott fejleszté allam kulcskategoriaja volt (Johnson, 1982), en-
nek kovetkeztében elsdsorban a fejlodés-gazdasagtan részeként targyalta az iroda-
lom. A fejlédés-gazdasagtan erds ,,intervencionista prioritdsokat” fogalmazott meg,
abbol kiindulva, hogy a fejlddé orszagok nem rendelkeztek a fejlett gazdasagok
modern intézményrendszerével. A fejlodés-gazdasagtan allami iranyitd szerepet
szorgalmazott, beleértve a protekcionizmust, az egyes agazatoknak és tevékenysé-
geknek nyujtott szubvencidkat, allami vallalatokat, a kozvetlen kiilfoldi tokebefek-
tetések belépési feltételeinek szabalyozasat. Mindezek a tényezok a fejlodés-gazda-
sagtanban egylittesen jelentették az iparpolitikat. Tajvan, Dél-Korea és Szingapur
fejlesztd allama (Japan mintajat kovetve) az indikativ tervezés, az ipari reorganiza-
cio, a novendékiparagak védelme és az exportdsztonzés egyiittesébdl sziiletett meg,
az atfog6 iparpolitika a hatvanas évek masodik felében alakult ki.

' https://doi.org/10.47630/KULG.2024.68.1-2.45

2 Ebbél ered az ironikus kovetkeztetés: ,,A kormany nem valaszthat gyézteseket, a vesztesek
valasztanak korméanyokat.”
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A fejlesztd allam fentebb emlitett harom sikerorszaga (a fejleszté allam alap-
vetd kozos jellemzdin és a Japant kovetd neomerkantilista kiilgazdasag-politikan
tal) alapvetden eltérdé gazdasagstratégiakat valositott meg: Tajvan 6tven évig a kis-
¢és kozépvallatokra, Dél-Korea a hatvanas évektdl kezdédden az dllami tamogatas-
sal kialakitott nemzeti bajnokokra, Szingapur ugyanakkor elsésorban a bedramlo
A harom eltéré gazdasagstratégia egyarant sikeresnek bizonyult, mert az elejétol
fogva a vilaggazdasag felé fordult. A vilaggazdasag dominans dgazataihoz vald pro-
aktiv alkalmazkodas, a globalisan dominans technologiahordoz6 agazatokba vald
bekapcsolodas feltételeinek biztositdsa hatarozta meg a gazdasagpolitikat, az ehhez
sziikséges szerkezeti és technologiai rugalmassagot, valamint az oktataspolitikat és
a kutatas-fejlesztés allami befolyasolasat.

A dél-kelet-azsiai gazdasagi sikereket azonban a kdzgazdéaszok tobbsége — ne-
hezen megmagyarazhat6 és masutt nem alkalmazhaté — kivételnek tekintette. Az
1980-as évekre mar a fejlédés-gazdasagtan egyes képviseldi is elfogadtak, hogy az
allamnak semleges, nem artorzitd politikat kell folytatnia, nem szabad iranyitania
az aruforgalmat, a szolgaltatasok és a téke hatdrokon ativeld aramlasat. Ami ebben
a felfogasban az iparpolitikat illeti, annak ,,legfeljebb *funkcionalis’ vagy "horizon-
talis’ formai az elfogadhatéak — példaul a kis- és kozépvallalkozasok szamara nyuj-
tott tamogatott hitelek — abban az esetben, ha a tékepiacok vélhetéen nem lennének
képesek optimalis hitelt nytjtani az ilyen vallalkozasoknak, de az ilyen hiteleknek
barmely agazatban egyforman a kkv-k rendelkezésére kell allniuk. Kizart az olyan
iparpolitika, amelyben az allam iranyvonalakat ad, vagy masokkal szemben elony-
ben részesit egyes agazatokat, iparagakat, cégeket” (Wade, 2014: 81).

Evtizedeken at ezt a felfogast tamogatta — gazdasagpolitikai tanacsaival és fel-
tételességével, valamint hiteleivel — a Nemzetkozi Valutaalap és a Viladgbank is. A
valtozas egy 2005-ben megjelent és széles korli szakmai visszhangot kivalté Vilag-
bank-tanulmannyal kezd6dott, amely adatokkal béségesen alatdmasztva mutatta be,
hogy az 1990-es években mennyivel sikeresebbek voltak a dél-kelet-azsiai fejlesztd
allamok, mint a Valutaalap és a Vildgbank neoliberalis gazdasagpolitikai tandcsait
hiien kovetd egyéb fejlodé orszagok (World Bank, 2005). A Vilagbank elsésorban
azoéta elemzi és tamogatja az iparpolitikat, amiota 20082012 kozott Justin Yifu Lin?

3 Lin Tajvanon sziiletett, ott szerzett kozgazdasagtani BA-t, majd a Chicagdi Egyetemen MA-t és
PhD-t. Néhany évvel késobb attelepiilt Pekingbe, s mar a Kinai Népkoztarsasag delegalta a Vilagbank

sagpolitikai tanacsaddja.
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toltotte be a vezetd kozgazdasz s egyben az alelndki poziciot. Lin egy 2013-as Vilag-
bank-tanulmanyban mar — illusztris szerzétarsakkal — ,,Az iparpolitika megtjulasa”
cimen ko6zolt tanulmanyt (Stiglitz et al., 2013).

A kozelmultban, elsésorban a 2008-as pénziigyi valsagot kdvetden, illetve a
geopolitikai szempontok egyre erdteljesebb gazdasagpolitikai érvényesiilése ko-
vetkeztében azonban az iparpolitika az Egyesiilt Allamokban és a tobbi fejlett or-
szagban a gazdasagpolitikai preferenciak kézéppontjaba keriilt. A 2008-ban kitort
globalis pénziigyi valsag elhomalyositotta a piac tévedhetetlenségének ideajat a
fejlett orszagokban is. Valaszul az Obama-adminisztracio iparpolitikat vezetett be
— keriilve magat a kategoriat: megprobalta ndvelni a banki hitelezést, megvédte az
autodipart, és bizonyos kivalasztott iparagakban tamogatta az innovaciot (példaul az
energiaiparban, az orvostechnikdban, a gydgyszeriparban, az informatikaban stb.).
Atértékelédott az iparpolitika kozgazdasagtani megitélése is. A ,,hagyomanyos”
iparpolitika a globalis értéklancok kialakuldsa és altalanossa véalasa nyoman, va-
lamint Kina félelmetes geopolitikai és gazdasagi versenytarsként valdo megjelenése
kovetkeztében mara értelmezhetetlenné valt. A nemzetgazdasag szuverenitasanak
korabbi felfogdsa az volt, hogy — meghatarozott, nemzetgazdasagi vagy/és nemzet-
biztonsagi szempontbol fontos dgazatokban — a vertikalisan integralt hazai vallala-
tok tevékenysége ugy épiil egymasra, hogy az értéklanc egyetlen pontjan sem ala-
kul ki veszélyes kiils6 fiiggés, sebezhetség. A globalizacio elmélyiilése, a globalis
értéklancok Osszetettsége egyre nagyobb foldrajzi kiterjedtsége kovetkeztében ez a
felfogas érvényét vesztette.

Egy 21. szazadi vj iparpolitikanak az 0j globalis realitasokon kell alapulnia, és
két célt kell szem el6tt tartania: a gazdasagi jolét és biztonsag eléréséhez sziikséges
termékek és technologiak megfeleld és versenyképes kinalatanak biztositasat, vala-
mint a varhatéan mind a nemzetbiztonsag, mind a szén-dioxid-semleges gazdasagra
vald attérés szempontjabol alapvetd fontossagu, kovetkezd generacids technoldgiak
kifejlesztésében és bevezetésében vald helytallas lehet6vé tételét. Mivel a vertikali-
san integralt nemzeti ellatorendszer ma mar csak vagyalom, e két cél elérése érdeké-
ben a fejlett gazdasdgoknak az iparpolitikat arra kell felhasznalniuk, hogy jelentds
befolyast szerezzenek a stratégiai gazdasagi és geopolitikai jelentségii termékek és
technologiak globalis piacain. Az iparpolitika akkor protekcionista, ha az import és
a bearamlo kiilfoldi kdzvetlen beruhazasok korlatozasara iranyul annak érdekében,
hogy védje a hazai termeldket a kiilfoldi versenytarsaktdl. Az iparpolitika ugyan-
akkor preferencialis jellegli, s nem protekcionista, ,,ha a kiilfoldi termelés helyett a
hazai termelést tamogatja. Lényeges kiilonbséget tenni a belf6ldi — a foldrajzi elhe-
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lyezkedés értelmében — ¢és a belfoldi — a vallalati tulajdonlas értelmében — kozott.
(...) az iparpolitika két alapvetd célt szolgalhat: el6szor is, a nemzetbiztonsagi €s
éghajlatvaltozasi externalidk beépitését a piaci dontésekbe; masodszor, a piaci ver-
seny és az innovacio kiterjesztését a kritikus termékek és technologidk rugalmas,
biztonsagos ¢és fenntarthatd globalis ellatdsanak elésegitésére. Versenyképes glo-
balis piacok biztositdsahoz egyre inkabb a fejlett gazdasagok iparpolitikdjara van
sziikség, hogy ellensulyozzak Kina és mas orszdgok arra iranyuld erdfeszitéseit,
hogy a kritikus agazatokban dominans poziciot szerezzenek a globalis piacokon”
(Tyson & Zysman, 2023).

A Reagan—Thatcher-korszakot kdvetéen a kozgazdasagi f6 irany a fejlett orsza-
gokban és az 1989-es washingtoni konszenzus nyoman a fejlddd orszagokra vonat-
kozdan is elutasitotta a ,,gyéztesek kivalasztasara” iranyuld politikékat, amelyek
nem a piacra, a vallalati hatékonysagra biztdk a dontést. ,,Ma mar azonban tudjuk,
hogy az igazi kérdés nem az, hogy létezniiik kell-e ilyen politikdknak, hanem az,
hogy hogyan kell kezelni azokat.” (Hausmann, 2023)

A Biden-adminisztracié minden korabbinal hatarozottabb és minden korabban
elképzelhetdnél bdkeziibben finanszirozott iparpolitikai célokat tiizott ki. Ebben
nyilvanvaléan erdsen kozrejatszott a globalis értéklancoknak a Covid-valsdgban
tapasztalt sebezhetdsége és a kinai konkurenciaval szembeni erételjes és hatékony
fellépés igénye. A Biden-adminisztracioé szamara alighanem az is kiilondsen fontos
szempont, hogy a Trump-féle populizmus népszeriiségét nagyban taplalta az USA
feldolgozdiparanak leépiilése (pontosabban: a hazai beszallitok joval olcsobb kiilfol-
di, els6sorban azsiai szallitokra cserélése) az elmult harminc évben, aminek kovet-
keztében 30-40 milli6 als6 kozéposztalybeli amerikai jovedelmi viszonyai romlot-
tak dramai mértékben.

Az USA 1 iparpolitikdjat alapvetéen harom tdrvényben hataroztdk meg.
A CHIPS and Science torvény,* az inflacidcsokkentési torvény (IRA) és a kétparti
infrastrukturalis torvény (BIA®) jelent6s nemzetbiztonsagi és éghajlati célokat tiiz
ki. Mindharom tdrvény tdmogatasokat, adokedvezményeket, hitelgarancidkat és
egyéb szokdsos iparpolitikai eszkozoket hasznal fel a maganszektor kutatas-fejlesz-
tési tevékenységének, termelésének és foglalkoztatasbdvitésének tamogatasara a
gazdasag kulcsfontossagu teriiletein (Tyson & Zysman, 2023).

4 Creating Helpful Incentives to Produce Semiconductors and Science Act of 2022.
> A torvény hivatalos neve Infrastructure Investment and Jobs Act, de elterjedt a Bipartisan
Infrastructure Deal —utobbi arra utal, hogy a térvényt a kongresszus kétparti egyetértésben fogadta el.
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A harom torvény koziil a CHIPS and Science a legfontosabb, a legnagyobb 0sz-
szegll tamogatasi program: 278,2 milliard dollart biztosit 2022-2026 kozott a félve-
zetOipar termelésének ¢s kutatas-fejlesztési kapacitasainak bovitésére, a képzett mii-
szaki munkaer6® fejlesztésére. A CHIPS and Science Act alapvetd célja a hivatalos
megfogalmazas szerint, hogy a védelmi ipar bazisdul szolgald félvezetdipari tech-
noldgidk orszagos halozatanak kialakitasat, valamint az ellatasi lanc ellenalld ké-
pességének novelését szolgald beruhazasokat finanszirozza. A térvény 174 milliard
dollarnyi beruhdzast iranyoz elé tudomanyos, technologiai, miiszaki és matemati-
kai programokra, munkaerdképzésre €s kutatas-fejlesztésre. Az USA Kereskedelmi
Minisztériuma egy 50 milliard dollaros beruhazasi programot kivan feliigyelni az
Otéves program soran, amelybdl 11 milliard dollart forditanak kutatas-fejlesztésre és
39 milliard dollart a termelés bovitésére és fejlesztésére. A 39 milliard dollaros keret
tartalmaz egy 6 millidrd dollaros hitelgarancia-programot is, amelynek révén tovab-
bi 75 milliard dollar hitelt kivannak generalni a félvezetdipar részére (McKinsey &
Company, 2022).

Az infrastrukturalis torvény az USA torténetének legambicidzusabb fejlesztési
terve, amely, mikdzben 10 év alatt 1,5 millio munkahelyet is teremthet, célul tiizi ki
tobbek kozott, hogy minden amerikai csalad tiszta ivovizhez jusson, ennek érdeké-
ben szamolja fel az 6lomvezetékeket; hogy minden amerikai hozzaférjen megbiz-
hat6, nagy sebességii internethez; hogy kiépitse az elektromos jarmiivek toltésének
orszagos halozatat; hogy korszerisitse az orszag energetikai infrastrukturdjat annak
érdekében, hogy tiszta, megbizhat6 energiaszolgaltatast biztositson az egész orszag-
ban — a legmodernebb energetikai technologiakat alkalmazva a kibocsatasmentes
jOv6 elérése érdekében —, ellenallova tegye az infrastrukturat az éghajlatvaltozas, a
kibertamadasok és a szélsGséges iddjarasi jelenségek hatasaival szemben egyarant
(The White House, 2021).

Az inflacidcsokkentési torvény az USA torténetének legnagyobb, 370 milliard
dollaros beruhazasi programja az energiatermelés és a klimavalsag teriiletén. A tor-
vény 11,7 milliard dollarral 100 milliard dollarra néveli a Loan Programs Office
forrasait, és hitelgarancidk révén tovabbi 250 millidrd dollar hitel folyositasat kivanja
elérni. A végso cél 2050-re a zErd nettd karosanyag-kibocsatasu gazdasag megte-
remtése (Department of Energy, 2023).

Az USA 1j iparpolitikaja a 2020-as évtized vilaggazdasagi helyzetének, jel-
lemzd8inek kovetkezménye. Tiikrozi a geopolitikai szempontok felértékelddését (a

¢ STEM workforce = Science, Technology, Engineering, and Mathematics workforce.
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nemzetbiztonsagi szempontok érvényesitését a gazdasagpolitikdban), az éghajlat-
valtozas kovetkeztében elengedhetetlenné és halaszthatatlanna valt kornyezetvédel-
mi teenddket, valamint a meghatarozo tudomanyos-technoldgiai tendenciak érvé-
nyesitésének igényét. A programok megvaldsitasara fordithatd dollarszazmilliardok
vélhetden hasznosulni fognak, de a valodi célok csak akkor valoésulhatnak meg, ha
novelik az amerikai gazdasag globalis versenyképességét.
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Magyarorszag husz évvel ezel6tt biiszkén csatlakozott a nyugat-eurdpai integ-
racidhoz. Sok mindent jelentett ez akkor (szabadsagot, biztonsagot, demokraciat),
annak ellenére, hogy ma az unios tagsag legfobb eldnyének a magyar lakossag a
pénziigyi tdmogatast tartja (Biro-Nagy et al., 2023). Erre rder6sit a jelenlegi kor-
manyf6i retorika is (nekiink a pénz jar, ,tartani kell a zsakot és kész”,?> ha mar nettd
befizetok lesziink, el kell gondolkodni a tagsag értelmén?).

A magyar gazdasagot, beruhdzasokat, ndvekedést az elmult b6 masfél évtized-
ben egyértelmiien az unids tamogatasok huztak. A 2007 és 2020 kozotti idoszakban
az Eurodpai Strukturalis és Beruhdzasi Alapokbol Magyarorszag atlagosan az éves
GDP-jének 4 szazalékat kapta.* Ha ebbdl az ,illiberalis” id6szakot nézziik, akkor
2010 és 2022 kozott az Eurdpai Unid évente atlagosan 4,3 millidrd euro, dsszesen
56 milliard eurd nett6 transzferrel tdmogatta Magyarorszagot, ami a Marshall-se-
gélyhez mérhetd forrasjuttatas (Gulacsi & Kerényi, 2023).

Az unids tamogatasok fejlesztési hatasa még akkor is érvényesiilt, ha az Orban-
kormany alatt intézményestilt korrupcid miatt egy résziik jaradékka, kormanykozeli
cégek, személyek vagyonava alakult. Az apatikus magyar tarsadalom 57 szdzaléka
toleralja a korrupciot, mikdzben az unids atlag e téren 33 szazalék (Transparency
International, 2023).

Az uniods projektekkel kapcsolatos korrupcid, egyszereplos kdzbeszerzések és
jogallamisagi problémak miatt 2023 egyik meghataroz6 témaja volt, hogy az Eu-

! ORCID: https://orcid.org/0000-0003-2793-2281
https://doi.org/10.47630/KULG.2024.68.1-2.51

2 https:/www.atv.hu/belfold/20230725/ez-a-terv-igy-zsakolna-be-orban-viktor-brusszeltol-a-
nekunk-jaro-eu-s-penzt

3 https://www.szabadeuropa.hu/a/ketezer-hatvanig-tarto-fidesz-kormanyzasrol-is-beszelt-
kotcsen-orban-viktor/32036752.html

4 European Commission Cohesion Open Data Platform. Explore 2014-2020 Data by Country.
Hungary https://cohesiondata.ec.europa.eu/countries/HU, European Commission (2016).
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ropai Unid a pénziigyi tdmogatas jelentds részét visszatartja Magyarorszagtol. Ez
Osszesen koriilbeliil 30 milliard eurot jelent, amiért 27 meghatarozott feltételt kellene
teljesitenie a magyar kormanynak (Czina, 2023). A 2023 jaliusaban publikalt jogal-
lamisagi jelentés (European Commission, 2023a) szerint néhany esetben (példaul az
igazsagszolgaltatas fiiggetlenségét és a legfelsdbb birésagon az ligyelosztas atlatha-
tosagat illetden) a magyar kormany teljesitette az elvarasokat, de mas iigyek kapcsan
nem. Ilyenek az igazsagszolgaltatas egyéb teriileteinek problémai, a korrupcidelle-
nes fellépés elégtelensége, a lobbizas és az egységes piacot sértd jogi gyakorlatok.

A pandémia és az orosz agresszid utan az Eurdpai Unidban is eldtérbe keriilt
az ecllatasbiztonsag és az energiabiztonsag. A Helyreallitas és Ellenalloképességi
Alap (RRF) kozel 724 milliard eurdja a jarvany gazdasagi és tarsadalmi hatasa-
it enyhitette a tagallamokban, s ennek részeként a REPower EU terv 72 milliard
eurd tdmogatast és 225 millidrd eur6 kolcsont nyjt az energiaellatds biztositdsara
¢és diverzifikalasara, valamint a tiszta €s megujuld energidba torténd beruhazasok-
ra. Kiilonféle politikai alkuk eredményeképpen Magyarorszag 2023 végén és 2024
januarjaban kapta meg az RRF 920 millié eurds tamogatasat (ennek 80 szazaléka
hitel), amit 2026 augusztusaig fel kell hasznalni. A magyar tervek szerint a finanszi-
rozas 67 szdzalé¢ka a zoldatmenettel kapcsolatos beruhdzasokra, 29 szazaléka pedig
a digitalis atmenetre forditodik.’

Az EU gazdasagi zoldit6 terveire a magyar gazdasagpolitika ugy csatlakozott
rd, hogy sajat politikai elényére forditja azt. Az Eurdpai Bizottsdg 2023. julius végén
2,36 milliard eur6nyi, magyar allami koltségvetésbdl finanszirozott, 2025. december
31-¢éig a vallalatoknak nyujthaté tdmogatast hagyott jova (European Commission,
2023b). A tamogathato projektek a zoldatallashoz kapcsolddnak, beleértve az ak-
kumulatorgyartast. (A hatranyos helyzetii magyar teriileteken bizonyos esetekben a
maximum 35 szazalékos tdmogatasi intenzitast is elfogadja a Bizottsag, 350 millio
euro alatti értéknél.)

Az egyedi kormanydontéseken alapuld allami tamogatasok listajabol és sajtoin-
formaciokbdl kiszamitva kideriil, hogy 2018 és 2023 kozott a tAmogatasok 61 sza-
zaléka az azsiai akkumulatoripari cégeknek jutott. Az akkumulatoripar fejlesztését
részben az eurdpai tervekkel és a német autogyarak igényeivel indokolja a magyar
kormany, részben pedig azzal, hogy névekedési forrast jelent és ndveli az expor-
tot. A fejlesztés egyrészt tilzott és nincs hozza kellé hazai eréforras (energia, viz,
munkaeré), ahogy ezt tobben leirtak (Gyérify, 2023; Eltetd, 2023; Czirfusz, 2023).

> https://www.portfolio.hu/unios-forrasok/20231123/bejelentettek-brusszelben-tenyleg-kap-
kozel-1-milliard-eurot-magyarorszag-a-helyreallitasi-tervben-653429
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Masrészt az ilyen tipust novekedés extenziv, kiilsé forrasokbol szarmazik, ezért fo-
kozza a gazdasag kitettségét (Lux, 2023), hazai jovedelmezdsége alacsony (Boda
et al., 2023), és hamar kimeriil (Zsibok & Kods, 2023). Aggregalt szinten az export
novekedése elfedi a belsd problémdkat, az elényok a hazai gazdasagi szereploknek
csak egy kisebb részénél koncentralodnak (Boda et al., 2023).

Az azsiai akkumulatorgyarak sajat azsiai beszallitdikat telepitik maguk koré,
nagyrészt azsiai munkaerdvel, magas importtartalma exporttal mikodnek. Mini-
mum 10, egyes esetekben 30 szazalékos kdzvetlen allami tdmogatast kapnak, ami-
hez még jelentds infrastruktura-fejlesztést is atvallal a magyar korméany. A méar mu-
kodo €s masszivan exportald koreai gyarak utan egymast érik a kinai befektetok is.
A kormanyzat a kinai (4zsiai) tokével az eurdpai uniods tamogatasokat probalja potol-
ni, ezt azonban a magyar adofizet6k dragan megfizetik.® A kornyezetvédelmi szak-
apparétus jelentés leépitése mellett (Elteté & Ricz, 2023) rendeletek, jogszabalyok is
segitik a betelepiild cégeket abban, hogy az altaluk okozott karokat legfeljebb apré
birsagokkal usszak meg. Mindemellett a gyarak szabalyszerii mitkddése is terheli a
kornyezetet. A felszin alatti vizbazisokat 6vni kellene — hazank az elmult szaz évben
a vizes ¢él6helyek elvesztésében a vildgon a masodik (Fluet-Chouinard et al., 2023)
—, de a vizigényes gyarak tomeges betelepitése ez ellen hat. A valtozékony és romlo
geopolitikai koriilmények kozott a magyar termelés €s kivitel jelentds részének kinai
kézbe adasa biztonsagi kockazatot is jelent.

Gazdasagpolitikai valtasra volna sziikség, de egyeldre nem varhat6, hogy ez be-
kovetkezik. Ugy tiinik, az igazi kormanyzati cél a Kelet és a Nyugat 6sszekapcso-
lasa, tagabb értelemben valamennyi iranyban {izletelni — a hatalom megtartasa ér-
dekében. A szakirodalomban erre mar van megfeleld kifejezés: autocratic hedging,
azaz az autokrata rendszer fedezése, fenntartasa oly modon, hogy ebben a kiilfoldi
szereplOket érdekeltté teszik (Camba & Epstein, 2023). Ugyanakkor a magyar ter-
mészeti toke csdkken, a human toke képzettsége és egészsége pedig szintén erodalo-
dott, ami az orszag hosszu tavu felemelkedését reménytelenné teszi.

6 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230615/tenyleg-lecsereljuk-az-eu-penzeket-kinai-
tokere-621170
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A MAGASNYOMASU GAZDASAG(POLITIKA) MINT A NOVEKEDES ES
FELZARKOZAS PALYAJA?

Magyarorszagon a 2022. évi 4,6 szazalékos GDP-novekedés utan 2023-ban
0,9 szazalékkal zsugorodott a gazdasag. Az Eurostat legutobbi adatai alapjan az
egy fore jutd, vasarldoerd-paritdson szamitott GDP 2022-ben az eurdpai uniods at-
lag 76,1 szazalékat érte el, ezzel a régid orszagai koziil Romaniat (minddsszesen
0,4 szazalékponttal), Lettorszagot, Horvatorszagot, Szlovakiat és Bulgariat eldz-
te meg (Eurostat, 2024a). (A felzarkozas szerkezetérol, kiilonds tekintettel a szlo-
vak példara lasd Oblath, 2021.) Az OECD progndézisa szerint a magyar potencia-
lis GDP-novekedés 2023-ban 2,4 szazalék, 2024-ben 2,1 szazalék, mig 2025-ben
1,9 szazalék lesz, joval elmarad a 2018-as és 2019-es szintt6l (OECD, 2023a). A
novekedés és a felzarkozas gyorsitasa érdekében a gazdasagpolitika iranyitoi egyre
gyakrabban ismételgetik, hogy Magyarorszdgnak a magasnyomast gazdasag kon-
cepcigjat kellene kovetnie, amivel gyorsabb gazdasagi ndvekedést lehetne elérni.
Kérdés, mennyire adottak a megvalositas feltételei, milyen sikerrel lehetne ennek
segitségével fokozni a novekedést.

A magasnyomasu gazdasag elmélete

A magasnyomasu gazdasag elméletével a 2008—2009-es vilagméretli pénziigyi
¢és gazdasagi valsag kezelésével kapcsolatosan kezdett ismét aktivan foglalkozni a
nemzetkozi szakirodalom. Magyarorszagon a Magyar Nemzeti Bank 2016-0s nove-
kedési jelentése ota van jelen ismét a kozgazdasagi gondolkodasban (MNB 2016).
A magyar gazdasdgpolitika irdnyitdinak nyilatkozatait kdvetden az utdbbi hona-
pokban részletesen foglalkozott az elmélettel tobbek kozott Madar (2023), Pasztor
(2024), Regbs (2024), Suranyi (2024) és Vojnits (2024).
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A magasnyomdasu gazdasag koncepcioja eredetileg — Arthur M. Okun is tob-
bek kozott ra hivatkozik — a németorszagi sziiletésii amerikai kézgazdaszprofesszor,
Henry Wallich munkassagara vezethet6 vissza. Wallich, aki 1974 és 1986 kozott a Fed
Kormanyzotanacsanak a tagja is volt, 1956-ban megjelent Conservative Economic
Policy cimii tanulmanyaban tigy definidlta a magasnyomasu gazdasagot, hogy annak
segitségével a kibocsatas minden elérhetd eréforras és munkanélkiili mozgositasaval
elérheti az abszolut maximumat (Wallich, 1956). Ennek megvalositasahoz szerinte
aktiv novekedési politikara, az oktatas és a kutatas-fejlesztési tevékenység bovité-
sére, ¢s ami a legfontosabb, a beruhdzasok novelésére van sziikség. A hatékonyan
mikodo nagyvallalatok mellett a kis- és kdzepes vallalkozasok fejlodését is eld kell
segiteni. Wallich tanulméanyaban a magasnyomast gazdasag tarsadalmi dimenzio-
javal is foglalkozik, meglatasa szerint a ndvekedés gyorsitasa érdekében el kell fo-
gadni a jovedelmi egyenldtlenségeket. Elismeri, hogy a magasnyomast gazdasag
sziikségképpen tobbletinflacioval jar, de ez szerinte rdvidebb tavon (néhany éves
iddintervallumban) nem okoz problémat. A magasnyomasu gazdasag megvalosita-
saban az allami beavatkozasoknak is fontos szerepiik van.

Az elmélet fejlédése és gyakorlati alkalmazhatosdga szempontjabol minden-
képpen meghataroz6 Okun gyakran idézett Upward Mobility in a High-pressure
Economy cimii, 1973-ban megjelent tanulmanya (Okun, 1973). Ez az elmélet je-
lent6s mértékben az amerikai gazdasag feltételrendszerét vette alapul. Masik fon-
tos jellemzdje, hogy a koncepcid eredetileg a munkanélkiiliség csokkentését tlizte
ki célul. (Okun konkrétan az USA munkanélkiiliségi ratajanak 5-rol 4 szazalékra
csOkkentését célozza meg. A 4 szazalék nem véletlen, akkoriban a potencialis GNP
szamitasahoz ekkora munkanélkiiliségi ratabol indultak ki.) Ez a kdvetkez6 modon
valosulhat meg szerinte: inaktivak bevonasaval a munkaerdépiacra, az egy foglalkoz-
tatott 4ltal ledolgozott munkadrak szdmanak novelésével (példaul a részmunkaidds
foglalkoztatottak teljes munkaiddben torténd alkalmazasaval), illetve a (munka- és
toke-) termelékenység novelésével. Ebben az esetben a magasnyomasu gazdasagban
novekedéstobblet keletkezik, egy esetleges inflacionovekedés pedig csak atmene-
ti lesz. Mindezek alapjan a magasnyomdsu gazdasag koncepcidja elvileg eld tudja
segiteni a gyorsabb gazdasagi ndvekedést. A magasnyomasu gazdasag hatterében
altalaban keresletdsztonzo fiskalis és monetaris politika all.
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A magasnyomasu gazdasag megvalodsitasanak feltételei Magyarorszagon

A kovetkezékben a Wallich és az Okun 4ltal emlitett feltételek koziil néhanyat
kiragadva vizsgaljuk meg roviden a magyarorszagi helyzetet.

Wallich kulcsfontossagunak tartja a magas beruhazasi ratat, illetve annak no-
velését. Tanulmanyaban példaként hozza, hogy mig az 1950-es években az USA-
ban csak a GNP 15 szdzalékat érte el a beruhdzasok ardnya, addig Németorszag-
ban 25 szazalékot. Magyarorszdgon 2022-ben 28 szdzalékkal a legmagasabb volt
a beruhazas/GDP arany az Europai Unioban. (A gyorsan felzarkozo kelet-dzsiai
orszagokban sokkal magasabb a beruhazasi rata, mint az eurdpai atlag.) Az iizleti
beruhazasi rata 17,1 szazalékos és az allami beruhazasi rata 5,4 szazalékos aranya
egyarant a legmagasabbak kozé tartozott, mig a haztartdsok beruhazasainak GDP-
aranyos mutatdja 5,7 szazalékkal a kozépmezonyben foglalt helyet (Eurostat, 2024b).
Fontos viszont hozzatenni, hogy 2022. IV. negyedév és 2023. I11. negyedév kozott
a beruhazasok folyamatosan visszaestek az eldz6 év azonos negyedéveéhez képest
(6,3, 4,4, 13,5, illetve 12,1 szazalékkal, KSH, 2024a). Csakhogy 6énmagéaban a ma-
gas beruhdzasi rata nem feltétleniil vezet magasabb termelékenységhez. A kozvetlen
kiilfoldi tékebefektetések révén az utobbi években 1étrejott beruhazasok alapvetden
az alacsonyabb hozzaadott értékii gazdasagi tevékenységekhez kapcsolddnak, az
egységnyi kibocsatasra jutd hozzaadott érték az elektronikdban és a jarmiiiparban
példaul kifejezetten alacsony, 20 szézalék alatti. Rdadasul a feldolgozdipari export
hozzaadottérték-aranya a régioban a legalacsonyabb, 42,2 szazalék volt (MNB,
2016).

Az oktatasnak, valamint a kutatas-fejlesztésnek mind Wallichnal, mind Okunnal
fontos szerepe van a foglalkoztatas és a termelékenység novekedésében. Magyar-
orszag 2021-ben a 4,8 szazalékos EU-atlagnal valamivel tobbet, 5 szazalékot kol-
tott GDP-aranyosan oktatasra, az also- és kdzépfoku oktatasra forditott kiadasok
az unids atlag alatt voltak, a felsdoktatasra koltott kiadasok viszont a legmagasab-
bak kozé tartoztak (Eurostat, 2024c¢). A legfrissebb PISA-vizsgélatok alapjan a ma-
gyar diakok nemzetkozi szinten atlagos teljesitményt nyujtottak, régids szinten a
kozépmezényben végeztek. Nagyon komoly problémat jelent viszont, hogy az EU-
ban Magyarorszagon (Roménia és Spanyolorszag utan) a harmadik legmagasabb a
korai iskolaelhagyok aranya, vagyis azon 18-24 év kozottieké, akik nem jutnak el
legalabb kozépfokl végzettséghez. Az EU-atlag 2022-ben 9,6 szazalék volt, mig a
magyar érték 12,4 szazalék (a 2020-as unids és magyar cél egyarant 10-10 szazalék,
Eurostat, 2023a). 2021-ben a 2024 évesek minddsszesen 28,4 szazaléka vett részt
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felsdoktatasi képzésben, ami a harmadik legalacsonyabb arany, és joval elmarad a
36,1 szazalékos EU-atlagtol (Eurostat, 2024d). Hazdnkban 2021-ben 1000 lakosra
62,5 felsofoku végzettséggel rendelkez6 lakos jutott, ami a masodik legalacsonyabb
érték (EU-atlag: 86,3), a 2029 éves korosztalyban pedig 42, ami szintén az utolsé
el6tti helyre volt elegendd, mikozben az EU-atlag 66,4 (Eurostat, 2024e). 2022-ben
a kutatas-fejlesztési kiadasok a GDP 1,39 szazalékat érték el, ami az EU-rangsorban
a 17. helyezéshez volt elegendd (EU-atlag: 2,24 szazalék), holott 2018 és 2021 kozott
még megkozelitette és meg is haladta az 1,5 szazalékos aranyt (Eurostat, 2024f).

A potencialis novekedést meghaladd GDP-bdviilésnek a feltétele a termelé-
kenység novelése. A termelékenységi szint meglehetésen alacsony Magyarorsza-
gon. Az egy foglalkoztatottra szamitott nominalis munkatermelékenység 2022-ben
az EU-atlag 73,4 szazalékat érte el (megegyezik a 2013-as szinttel), aminél csak a
g0rdg és bolgar érték alacsonyabb (Eurostat, 2024g), az egy munkaorara jut6 GDP
vasarloerd-paritason pedig 44,8 USD volt 2021-ben, aminél csak Gordgorszag ér-
téke volt alacsonyabb a vizsgalt eurdpai orszagok koziil (OECD, 2023b). Raadasul
a termelékenység novekedése is alacsony volt, az egy munkaorara jutd real kibo-
csatds a régiod orszagai koziil csak a legmagasabb szinten lévé Csehorszagban és
Szlovénidban ndvekedett alacsonyabb mértékben a régidoban 1998 és 2023 kozott
(Madar, 2023).

A magasnyomasu gazdasag koncepcioja sikerében fontos szerepe van a foglal-
koztatas novelésének. Magyarorszagon 2013 januarja és 2019 decembere kdzott tobb
mint 8 szazalékponttal, 11,5 szazalékrol 2,9 szazalékra csokkent az ILO-modszertan
szerint szamitott munkanélkiiliségi rata a 15-74 éves korosztalyban, ami a Covid-
pandémia kovetkeztében 2020-ban ismét 4 szazalék folé novekedett, a legutobbi
adatok szerint, 2023 decemberében pedig 4,2 szazalék volt (Iényegesen alacsonyabb,
mint az 5,9 szazalékos EU-atlag). Ez azt jelenti, hogy 2023 decemberében 207 300 f6
volt munka nélkiil (KSH 2024b). Amennyiben a Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat
(NFSZ) altal kozolt — mas mddszertan alapjan szamitott — regisztralt allaskeresok
adataibol indulunk ki, a munkanélkiiliek szdma 2023 decemberében 224 961 volt,
ezzel allt szemben 85 066 betdltetlen allashely (NFSZ 2024). A regisztralt allaskere-
sOk szerkezete meglehetdsen elénytelen, mivel 35,6 szazalékuk tartésan nyilvantar-
tott, 29,9 szazalék pedig szakképzetlen.

Korabban az alacsony munkanélkiiliségi rata mellett uniés 6sszehasonlitasban
kozepes mértékii foglalkoztatasi rata volt jellemzd, ami nagy foku inaktivitdsra utalt.
Am 2023 decemberére a 20—64 éves korosztalyban 80,5 szazalékot ért el a fog-
lalkoztatas, ami 5 szazalékponttal meghaladja az EU-atlagat, a munkanélkiiliségi
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rata pedig ugyanebben a korcsoportban 3,9 szazalék volt, 1,9 szazalékponttal alacso-
nyabb annal. Mindezek alapjan megallapithatd, hogy a foglalkoztatas bovitésének
lehetdsége nagyon korlatozott. Felmeriilhet esetlegesen a nyugdijasok (mindenek-
el6tt a korhatar elérése eldtt nyugdijba vonuld ndk) fokozottabb bevondsa a munka-
erdpiacra, de az 0 1étszamuk mar igy is meghaladja a szazezer fot. JelentOs tovabba
a kiilfoldon dolgozo magyarok 1étszama is, csakhogy az 6 hazatérésiik és magyar-
orszagi elhelyezkedésiik nem tekinthetd realisnak. A bérszinvonal és a bérkoltségek
tovabbra is a legalacsonyabbak kozo6tt vannak az egész EU-ban, az egy munkadrara
juté munkaerdkoltség csak Romanidban és Bulgaridban alacsonyabb, mint Magyar-
orszagon (Eurostat, 2024h).

Okun a foglalkoztatas novelése egyik eszkozét a részmunkaidds foglalkoztatot-
tak teljes munkaidében val6 alkalmazasaban is latja. A munkaeré-tartalék Magyar-
orszagon ezen a téren is meglehetdsen korlatozott, tekintettel arra, hogy a részmun-
kaidds foglalkoztatds aranya az egyik legalacsonyabb az EU-ban. A KSH adatai
szerint 2022-ben a 15 és 64 év kozotti foglalkoztatottaknak csupan 4,2 szazaléka
dolgozott részmunkaidében (KSH, 2023). Magyarorszagon raadasul unios dsszeha-
sonlitdsban magas a ledolgozott heti munkaérak szdma. Mig az EU-4tlag 37,5 mun-
kaora volt, a magyar érték 39,6 munkaorat ért el 2022-ben (Eurostat, 2023b).

Kovetkeztetések

Henry Wallich és Arthur M. Okun szerint a magasnyomasu gazdasag koncepci-
Ojanak a megvalositasaval egy gazdasag képes lehet atmenetileg a potencialis nove-
kedése feletti real GDP-bdviilést elérni, meghatarozott feltételek teljesiilése esetén.
Megallapithatjuk — egyetértve tobbek kozott Csaba Laszld véleményével (Csaba,
2022) —, hogy Magyarorszagon jelenleg nem allnak rendelkezésre a magasnyoma-
su gazdasag sikeres megvaldosulasanak feltételei. Ahhoz, hogy a magyar gazdasag
gyors felzarkozast valdsitson meg, sokkal nagyobb figyelmet és finanszirozasi esz-
kozt kellene forditani az oktatasra és a kutatas-fejlesztésre, és az alacsony hozzaadott
értéket eldallito, részben kilfoldi munkaerével mikodo kiilféldi beruhazasok tovab-
bi 6sztonzése helyett a magyar kis- és kozépvallalkozasok technoldgiai, humanero-
forras- és exportképesség-fejlesztésére kellene koncentralni. A monetaris politika
a 10 szazalékos jegybanki alapkamatlab fokozatos csokkentésével tdmogatni tudja
ugyan a ndvekedés 0sztonzését, a koltségvetési politika mozgastere azonban kifeje-
zetten szik, kilatasban van a tulzottdeficit-eljaras elinditasa, és a forint arfolyama-
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nak tovabbi gyengiilése sem tudja a kordbbi évekhez hasonldan a forintban kifejezett
exportbevételeket jelentdsen novelni. Igy nem marad mas hatra, végre prioritassa
kellene tenni az oktatast, a kutatas-fejlesztést, a kdzépvallalkozasok technologiai
fejlesztését, amelyek mind a termelékenységndvekedés iranyaba hatnak.
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SOKKOK UTANI KILABALAS AZ EUROOVEZETBEN A POSZTCOVID
IDOSZAKBAN: KOZEPPONTBAN AZ EGYENSULY ES A KINALATI
OLDAL

A legutébbi évek stlyos sokkjai tartos és novekvo divergencidk veszélyét hor-
dozzak, veszélyeztetve a monetaris unid6 mikodését. A magas energiaarak és az
emelkedd egységmunkakdltségek tovabbra is nyomast gyakorolnak az eurddvezeti
export versenyképességére, s gazdasagpolitikai figyelmet igényelnek. Hatékony
gazdasagpolitikai mixre van sziikség a zokkendmentes dezinflacio, a fiskalis kon-
szolidacio elomozditasa és a gazdasagi ndvekedés beinditasa érdekében. Ugyanak-
kor tobb befektetés és innovacio sziikkséges a hosszu tava novekedés 0sztonzéséhez,
valamint a termelékenységi és versenyképességi fordulathoz a zold- és digitalis at-
menet soran. E tekintetben kritikus fontossaguiak a jelentds kinalati oldali reformok
és az eurodvezeti integracio elmélyitése. Kiilondsen az egységes piac tovabbi elmé-
lyitése és a tokepiaci unio erés potencialt nytjthat az eurddvezeti gazdasag szamara.
E tanulsdgok nemcsak a jelenlegi eurdovezeti tagallamok szamara lehetnek megfon-
tolandok.

Atipikus sokkok sorozata

Az eurodvezet gazdasaga a 2008-as nagy recesszio 6ta folyamatosan valtozatos,
nagy erejii, nagyobbrészt kiilsd, részben bels6 sokkokkal szembesiil. Az elmtlt négy
évben pedig szokatlan, részben egyidejii sokkokkal (polikrizis) kellett szembenéznie.

A tagallamok kozotti differencialt kilabalast megtorte a Covid—19-sokk. A keres-
leti és a kinalati oldalt egyarant érint6 sokkok kezelése érdekében széles kori mone-
taris és fiskalis politikai beavatkozasok torténtek. Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB)

' ORCID: 0000-0002-6531-2182
https://doi.org/10.47630/KULG.2024.68.1-2.62
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erbteljes monetaris impulzusokat alkalmazott. Széles kort fiskalis intervenciokra
keriilt sor nemzeti és unids szinten egyarant. A hatarozott kriziskezelés (az elébbi-
eken tal a hatékony egészségiigyi intézkedések sora) hozzasegitette az eurdovezet
gazdasagat a példa nélkiili visszaesés utdni gyors kildbalashoz. Ugyanakkor az
erbteljes keresletbéviiléssel parhuzamosan globdlis kindlati oldali zavarok 1éptek
fel. Szamos globalis nyersanyag, kiilondsen az energia és az élelmiszerek ara meg-
emelkedett. 2022 februarjatol Oroszorszag agressziv habortja Ukrajna ellen tovabb
novelte a gazarak emelkedését, ami kihatott az aramarakra is. Az energiadrsokk
megfékezése jelentds alkalmazkodasi és diverzifikdcios erdfeszitéseket igényelt,
egyuttal 0sszehangolt unids szintii intézkedéseknek adott lendiiletet.

Az Ukrajna elleni orosz agressziobol eredd, &m wjabb tényezok altal is indukalt
geopolitikai sokk sulyos nehézségeket okozott, s tovabbi fenyegetéseket hordoz a
jovobeli vilaggazdasagi feltételek tekintetében. Immar reélis veszélyként meriil fel a
vilagkereskedelem esetleges fragmentacioja, annak szélesen tovagytirtizé hatasaival
egyiitt (Halmai, 2023).

Az energiaarsokk — a Covid utani gazdasagi ujranyitasbol és a politikai tdmo-
gatasbol eredd erdteljes ndovekedési impulzus utan — az Eurdpai Unid gazdasagat re-
cesszidval fenyegette. Az energiaarakbol eredd inflacios nyomasok a fogyasztasi ko-
sar mas 0sszetevdire is kiterjedtek. A harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) 2022
oktoberében rekordmagassagra emelkedett. A monetaris hatosagok erélyes politikai
valaszt adtak. Az eurodvezetben az EKB rekordid6 alatt emelte az irdnyadd kamat-
labat.?> A maganszektorba iranyul6 hitelaramlas — elsdsorban a kereslet csokkenése
miatt — jelentdsen lelassult.

Ugyanakkor az EU és az eur66vezet gazdasaga e sokkokkal szemben figyelemre
mélto rezilienciat mutatott. 2022 végén az EU kibocsatasa — a 2021-2022-es lendii-
letes kilabalasnak kdszonhetéen — 3,3 szdzalékkal magasabb volt, mint a jarvany
el6tti szint. Az energiasokk és a vele jaro rekordszintii inflacié ellenére az europai
gazdasag lassulasa enyhébbnek bizonyult, mint korabban vartak. Ugyanakkor 2023-
ban a real GDP alig nétt. Néhany tagallamban pedig az egész év negativ eljeli
novekedést hozott.

Kiilondsen a belsd kereslet mérséklodott (els6sorban a fogyasztas, de kisebb
részben a maganberuhazas is). A nominalbérek novekedése elmaradt az inflacio-
tol, a redlbérek csokkentek. Ugyanakkor a kiils6 kereslet is visszaesett. Kina lassu
novekedése és a folyamatos geopolitikai fesziiltségek kombinacidja stlyosbitotta a

2 Az EKB 2022. julius és 2023. szeptember kozott az iranyado kamatlabat 450 bazisponttal emel-
te. A monetaris szigoritas néhany eurddvezeten kiviili tagallamban még erételjesebb volt.
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globalis arukereskedelem 2022 eleje 6ta fenndlld visszaesését. Az EU exportpia-
cai 2023-ban sziikiiltek, az els6 ilyen visszaesést mutatva a Covid—19-jarvany ¢és a
2008-as nagy pénziigyi valsag ota. Masrészt az energiaarak tovabbra is jelentGsen
meghaladjak a valsag eldtti szintet. Kedvezdtleniil alakult az EU globdlis verseny-
tarsaival (kiilonosen az Egyesiilt Allamokkal) szembeni versenyképessége. Hosszil
tava strukturalis kihivasok terhelik a feldolgozdiparban (példaul az autdiparban) az
EU versenyképességét.

A tartéosan magas inflacio és a szigorodd pénziigyi feltételek érzékelhetéen
csokkentik a bizalmat. Erételjesen ranchezednek a fogyasztasra (kiilondsen a ter-
mékekére) €s az épitési beruhdzasokra. Ugyanakkor a vasarléerében bekovetkezett
veszteségek ellenére a haztartasok, kiilondsen a magasabb jovedelmiiek, magasabb
aranyban takarékoskodnak.

Az eurdovezeti gazdasag még mindig nem hagyta el a veszélyzonat. 2022. 6szi
csucspontjatdl kezdve a headline inflacié folyamatosan csokkent az energiaarak
csokkenése, az iranyado kamatlabak gyors emelkedése és a pénziigyi feltételek
rendezett szigoritasa kovetkeztében (IMF, 2023). Az eurdovezeti inflacid 2025-re
varhatéan megkozelitheti a célértéket. Ugyanakkor a foglalkoztatottsag tovabbra is
erés. A feszes munkaerdpiac a makrogazdasagi reziliencia kulcsfontossagu eleme,
tamogatva ezzel az aggregalt keresletet. A pénziigyi piacok jelent0s zavarok nélkiil
fogadtak az irdnyado kamatlabakban bekovetkezett fordulatot, azok emelését.

Mindazonaltal a ndvekedés lendiilete meggyengiilt. A maginflacié tovabbra
is magas. Az eurdovezeti tagallamok kozott tovabbra is inflacios kiillonbségek all-
nak fenn. A magas energiaarak és az emelked6 egységmunkakoltségek tovabbra is
nyomast gyakorolnak az export versenyképességére, s gazdasagpolitikai figyelmet
igényelnek. Régi és uj szerkezeti er6k nehezednek a versenyképességre, a termelé-
kenység novekedésére. A demografiai valtozasok mellett a mérsékelt beruhdzasok
¢és innovaciok, az elengedhetetlen zoldatmenet és a fragmentaldédé geopolitikai kor-
nyezet fenyegetéseket jelentenek a termelékenység €s a potencialis novekedés szem-
pontjabol.

Torékeny egyenstly
Az inflaci6 enyhiilése és az er6s munkaerdpiac alapot nyujthatnak a novekedés
erdsddéséhez. 2024-ben a még mindig magas inflacio és a szoros pénziigyi feltételek

varhatoan visszafogjak a gazdasagi teljesitményt. A nominalbérek emelkedése csak
fokozatosan vezet a realjovedelmek, egyidejiileg a fogyasztasi kiadasok mérsékelt
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boviiléséhez. Az eurdovezet gazdasdganak novekedését foként a hazai kereslet hajtja
majd, mivel az export — a nehezebb globalis kornyezet miatt — varhatéan csak mér-
sékelt titemben novekszik.

Az energiadrak csokkentek, mig az energia- és élelmiszerarak nélkiil szamolt
inflacié magas maradt, bar fokozatosan mérséklddik. A szigorodd monetaris politika
¢s a sziikito fiskalis politikak hozzajarultak az inflaciés nyomas enyhitéséhez.

Az energiaarak 2023-ban torténd csokkenése részben mérsékelte az eurdovezeti
orszagok inflacios ratai kozotti kiilonbségeket. 2022-ben az eurddvezeti inflacios
szoras nagyrészt az energiainflacioban mutatkozott meg, ami az energiamix és az
importalt energiaforrasok kiilonbségeire, valamint az egyes tagallamokban beveze-
tett tamogatasi intézkedésekre vezethetd vissza. Az energiaarak 2023-ban a legtobb
tagallamban csokkentek. A maginflacio a tagallamok tobbségében tovabbra is ma-
gas maradt, kiilonosen a magas energiadrak késleltetett hatasanak kovetkeztében.
Az eurddvezetben a 2019 6ta mért maginflacio a korabbi tiz év alatt bekovetkezett
aremelkedéshez hasonlithato (1. abra). Szamos orszagban, beleértve a Baltikumot,
Horvatorszagot és Szlovakiat, a sokk még erésebb.

1. abra

Az inflacios alapfolyamatok konvergencidja, euréovezet
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Megjegyzés: Az ¢élelmiszert és az energiat nem tartalmazo6 harmonizalt fogyasztoiar-index alapjan, a
2019 és 2023 kozotti, kommunalt inflacio a 2009 és 2019 kozotti, kummunalt inflacidhoz viszonyitva.

Forras: EC (2023e).
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/a901c60b-b2ab-4¢00-9a90-
b0fa99b46615 en?filename=ip259 en.pdf
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Az eurddvezeti allamadossag magas szintet ért el, noha a GDP aranyaban 2023-
ban és 2024-ben egyarant csokken. Ugyanakkor 2024-ben hat tagallamban az ados-
sag/GDP-arany varhatoan tovabbra is meghaladja a 100 szazalékot, ami korlatozott
koltségvetési mozgasteret enged meg. A makrogazdasagi kornyezet, benne a ko-
rabbiaknal magasabb kamatlabak a kovetkezd években varhatéan jelentds hatéssal
lehetnek a kamatfizetésekre és a kozadossag dinamikéjara.

A munkaerépiac kozel van a teljes foglalkoztatashoz. A bérek vasarloereje foko-
zatosan elérheti a legutobbi krizis el6tti szintet. Az elmult két év soran az eurdovezet
teljes teriiletén a munkanélkiiliségi rata rekordalacsony szinteken stabilizalodott.
Ugyanakkor a foglalkoztatas tovabbra is csaknem minden tagallamban né. (Kivé-
ve Olaszorszagot, Lettorszagot, Horvatorszagot és Esztorszagot.) A foglalkoztatas
novekedése az alacsony energiafiiggdségli 4gazatokban kiilondsen erds, foleg egyes
szolgéltatasok teriiletén.

Az eurddvezet egész teriiletén bekovetkezd gyors kamatemelkedés és a pénz-
tigyi feltételek egyiittes szigoroddsa gatat szabtak a hitelkihelyezés novekedésének.
A lassabb gazdasagi novekedés és a magasabb kamatlabak hatassal voltak az in-
gatlanpiacra, kiilondsen azokban az orszdgokban, ahol az 4rak tulértékeltek és a
haztartasi adossag magas (EC, 2023a). Tobb tagallamban 2023-ban csokkentek az
ingatlanarak, hatast gyakorolva a haztartdsok vagyongazdalkodasara és a kereske-
delmi ingatlanvallalatokra. Az eur6dvezeti bankok mérlegének novekvé stabilitasa
felkészitette azokat az eszkdzmindség esetleges romlasara. Ugyanakkor kockdzatok
meriilhetnek fel a nem banki pénziigyi kozvetitok (példaul biztositok és befektetési
alapok) tekintetében. Tovabbi kockazatot képeznek a lehetséges eszkdzar-korrekei-
0k, a valtozékony piacok és a megfordulé ingatlanpiaci ciklus.

A magas energiaarak és az inflacio, valamint a geopolitikai fejlemények kihi-
vast jelentenek az eurdovezet versenyképessége tekintetében. Az eurdovezetben a
globalis partnereknél tartésan magasabb energiadrak, a ndvekvé munkaerdkoltsé-
gekkel egyiitt, veszélyeztethetik az eurdovezeti gazdasagok koltség-versenyképes-
ségét. Kiilonosen kedvezétlentil érintették az energiaigényes agazatok kereskedelmi
teljesitményét.

Az eur6 redleffektiv arfolyama 2023-ban emelkedett, mérsékelve ezzel a koltség-
versenyképességet. 2019 és 2022 kozott az eurd leértékeldodése a 6 kereskedelmi
partnerek devizaihoz képest tamogatta az eurodvezet koltség-versenyképességét.
Am azéta az inflicié emelkedése, illetve az eurd felértékelddése a koltség-verseny-
képesség altalanos romlasahoz vezetett. Az eur6dvezeten belill az drdinamikakban
mutatkozo eltérések miatt némely tagallam (kiilondsen a balti allamok és Szlovakia)
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relativ versenyképessége romlott (2. dabra). E differencialt hatds makrogazdasagi
egyensulytalansagokat is okozhat (EC, 2023a).

2. abra

A realeffektiv arfolyam valtozasanak dekompozicidja
(2019. december — 2023. junius)

A REER valtozasa 2019Q4 és 2023Q2 kozott

m HICP (REER-NEER)
Valtozas — NEER

A Valtozas — REER (ULC)

& Valtozas — REER (HICP)

Megjegyzés: HICP: harmonizalt fogyasztoiar-index, REER: redleffektiv arfolyam, NEER: nominalis
effektiv arfolyam, REER (ULC): realeffektiv arfolyam a munkaerd-koltségek alapjan, REER (HIPC):
realeffektiv arfolyam a harmonizalt fogyasztoiar-index alapjan.

Forras: EC (2023e).
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/a901c60b-b2ab-4¢00-9a90-
b0fa99b46615_en?filename=ip259_en.pdf

Az unios tagallamok folyo fizetési mérlegének 2022. évi erdteljes romlasa utan
gyors litem{i javulas kovetkezett be, enyhitve a rovid tavi kockazatokkal kapcsolatos
aggodalmakat. Az eurddvezet energiamérlegének sulyos romléasa jelentds negativ
kiilkereskedelmi sokkhoz vezetett, ami élesen csokkentette az eurdovezet folyo fi-
zetési mérlegének a tobbletét. A mar korabban is deficittel rendelkez6 orszagokban
a foly¢ fizetési mérleg romlasa aggodalmakat keltett. Tobb orszagban az energia-
egyenleg romlasat a szolgaltatasok (kiilondsen az utazasi szolgaltatasok) terén nyuj-
tott tobbletteljesitmény részben ellensulyozta. Utdbbi a kiilkereskedelmi egyensuly-
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talansagokat is csokkentette. Az eurddvezeti folyo fizetési mérleg egyenlegének a
tobblete a kovetkezd években varhatéan ndvekedhet, bar valdsziniileg nem éri el a
pandémia elétti szintet. Ugyanakkor a koltség-versenyképesség tagallamok kozotti
kiilonbségei aggodalomra adhatnak okot, mivel 0j sebezhetdségek kialakulasahoz
vezethetnek (EC, 2023a).

Geopolitikai kockazatok, szerkezeti kihivasok

A gazdasagi kilatasokat tovabbra is jelentds kockazatok jellemzik, kiillondsen
a geopolitikai fesziiltségekhez kapcsolodoan. Az energiatermelés forrasainak di-
eurdovezet reziliencidjat. Am a geopolitikai fesziiltségek kozéptavon tovabbra is
az energiadrak relative magas szintjét valoszintsitik. A magas nem ¢élelmiszer- és
energiaarak tartossaga kulcsfontossagu felmeriil6 kockéazat. Alapvetd kérdés: ledol-
gozhatjak-e a bérek az eurddvezetben a vasarloerd-veszteségeket az inflaciot erésitd
hatasok nélkiil. A dezinflacidt célzd erdsebb monetaris reakcid a novekedésre hatra-
nyos hatast gyakorolna.

Ugyanakkor hosszu tavon az eurddvezeti gazdasag jelentOs szerkezeti kihivd-
sokkal néz szembe. A valtozo globalis geopolitikai kdrnyezet hosszl tavu kockaza-
tokkal jar, ideértve a tartos kereskedelmi fragmentaciot és az eurdovezet, illetve a
globalis szerepldk, a kulcskereskedelmi partnerek gazdasagpolitikai kiilonbségeit
is. Emellett az eur6ovezet demografiailag zsugorodik és iddsodik. (Az eurddvezeti
lakossag 2022 és 2100 kozott varhatdan 4,5 szazalékkal csokkenhet.) Ugyanakkor a
legutdbbi harom évtizedben, kiillondsen 2008 utan lelassult a termelékenységnove-
kedés dinamikdja. Az innovacio tartosan elmarad a f6 vilaggazdasagi versenytarsa-
kétol.

Mindez hosszu tavu korlatokat jelent a potencialis novekedésben és kockazato-
kat a kozfinanszirozas fenntarthatosagaban. Rdadasul a klimavaltozas, amint azt a
nyari sz€lsOséges iddjarasi koriilmények és az eddigi legnagyobb tlizvészek és arvi-
zek is mutatjak, a jovoben novekvd hatast gyakorolhat a gazdasagi novekedésre is.
Hatékony intézkedések sziikségesek a zoldatmenet felgyorsitasa és a klimatervek
elérése érdekében.
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Gazdasagpolitikai kovetkeztetések: folyamatos dezinflacio, fiskalis
konszolidacid és a versenyképesség helyreallitasa rovid tavon

A reziliencia elémozdithatja a novekedés fokozatos ujrainditasat. A munkaerd-
piac a fellendiilés hajtoereje lehet. Az allaskeresés ¢s a dinamikus béremelkedés,
valamint az inflacié tovabbi csdkkenése révén a munkavallalok fokozatosan ki-
egyenlithetik béreik vasarloerdben elszenvedett veszteségeit, eldsegitve ezzel a fo-
gyasztas eroteljesebb novekedését. A szigoru pénziigyi feltételek ellenére az erds
vallalati mérlegek teret teremtenek a vallalatok restrukturalasahoz, a digitalizacio,
az energiamegtakaritas és az alacsony kibocsatasu termelésre torténé atmenet el6-
mozditasa érdekében. A Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz (RRF) kereté-
ben végrehajtott reformok €s beruhazasok teljes korii végrehajtasa is tdmogathatja a
z0ld- és a digitalis atmenetet, valamint az infrastrukturalis beruhazasokat. Az EU
kiilsé kornyezetének javulasa is hozzajarulhat a fellendiiléshez. Az eurdpai aruk
iranti kereslet a kereskedelmi reziliencia normalizalodasaval, a kinalati sziik ke-
resztmetszetek és a globalis monetaris szigorodas hatdsainak elhalvanyulaséaval 0j
lendiiletet nyerhet.

Mindezek eldfeltétele a torékeny makrogazdasagi egyensuly megszilarditasa.
A gazdasagi novekedés Ujrainditasanak dontd tényezdje a stabil kornyezet, ahol az
inflaci6 csokken, a gazdasagi bizalom erdsddik. A belsd és kiilsé egyensuly hia-
nyaban nem érhet6 el fenntarthatdé névekedés az eurddvezetben. A magasnyomasu
(high pressure) gazdasag kivételes koriilmények kdzott érvényes feltételei a jelenlegi
iddszakban bizonyosan nem allnak fenn. Ilyen irdnyt javaslatok sem fogalmazodtak
meg. Feltehetéen nem véletleniil.

Az inflacio visszaszoritasa az EKB céljahoz rovid tava, kdzponti prioritast ké-
pez. Meghatarozo6 jelentéségli a kdvetkezetes monetaris és fiskdlis politikai mix el-
érése. A mérsékeltebb novekedés a tartds inflacios nyomasokkal egyidejiileg a mo-
netéris és fiskalis politika szinergidjanak igényét hiizza ald. Az inflacié csokkentése
érdekében az EKB a politikai kamatlabakat magas szintekre emelte. Ugyanakkor a
fiskalis politikai koordinacié tamogatasa kulcsfontossagu a monetaris politika sza-
mara a kozéptavi dezinflacios célok megvaldsitasa érdekében. A tagallamok Ossze-
hangolt és dvatos koltségvetési politikak révén mozdithatjak eld, hogy az addssag
prudens szinten maradjon, illetve ardnya hitelesen lefelé iranyul6 palyara keriiljon.
A magas bizonytalansagra tekintettel kozponti jelentségii a reziliencia megdrzése
és erbsitése. A fiskalis konszolidacio hozzajarulhat a koltségvetési mozgastér idével
torténd helyreallitasahoz, javitva az egyes tagallamokban az allamadéssag fenn-
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tarthatosagat. E stratégiaval egyidejiileg kiemelt figyelmet érdemelnek a produktiv
koézkiadasok, a hosszt tava novekedés és a zoldatmenet elémozditasa érdekében.
A népesség idosodése korlatozza a potencialis novekedést, mikézben noveli a koz-
kiadasokat is. A novekedés Gjrainditdsa a sziikséges beruhdzasokon és strukturalis
reformokon tul felelds koltségvetési politikakat kdvetel meg.

Az energiadr-tamogatasi intézkedések kivezetése tdmogathatja a koltségvetési
konszolidacios erdfeszitéseket. Az eurodvezeten beliili tartos divergenciak elkertilé-
se érdekében nagy erbfeszitések sziikségesek a nagyobb inflacios nyomas altal érin-
tett tagallamokban.

Az inflacios kiillonbségek az eurddvezeti tagallamok kozott csokkentek, am
még mindig jelentések. Veszélyeket is jeleznek az eurddvezeten beliili és kiviili
kereskedelmi partnerekkel szembeni koltség-versenyképesség tekintetében. Az
egyes orszadgok gazdasagainak energiaintenzitasdban mutatkozo kiilonbségek ma-
gyarazhatjak a 2022. évi energiaarsokk orszagspecifikus inflaciés hatasanak nagy
részét (Coutinho & Licchetta, 2023). Bar az energiaarak mérséklodtek, a maginf-
lacié és az egységmunkakoltségek (ULC) kozotti kiilonbségek tovabbra is aggoda-
lomra adnak okot. Az egységmunkakoéltségek novekedése erételjesen felgyorsult,
kiilonosen a balti allamokban és Szlovakidban, a jelentés nominalbér-emelkedések
¢és a stagnald vagy csokkend termelékenységi novekedés hatasara. Ugyanakkor a
munkakoltségek novekedése mérsékeltebb volt Gordogorszagban, Olaszorszagban
¢s Spanyolorszagban, ahol a koltség-versenyképesség korabbi hidnyossagai mér-
séklodtek. Az egységmunkakdltségek relativ alakulasa egyre fontosabb abban a
tekintetben, hogy a relativ koltségeldnyok ne rogziiljenek. Lényeges kovetelmény:
a tovabbi béremelések a termelékenység és a versenyképesség alakulasara figye-
lemmel valésuljanak meg. (Utobbival 6sszhangban folytatodhat az elveszett vasar-
l6erd helyreallitasa.)

A munkaerdpiac eddig is reziliensnek bizonyult. A bérek eddig csak mérsékelten
reagaltak az inflacids robbanasra, am dinamikajuk felgyorsulhat. A Covid—19 utani
iddszakot rendkiviil magas foglalkoztatottsag és csokkend munkanélkiiliség jelle-
mezte. Az er0s munkaerdigény, egyiitt a munkaerd-kindlatot korlatozé tényezdkkel,
munkaerdhianyhoz vezetett, amely a kiilonb6z6é foglalkozasok és készségszintek
kozott széles korben elterjedt. Az aktiv munkaerdpiaci politikak eldmozdithatjak a
munkakinalat novekedését. A feszes munkaerdpiac ellenére a bérek 2022-2023-ban
kevésbé nodttek, mint az inflacio. A munkavallalok vasarloereje csdkkent. A jovoben
arealbérek varhatoan fokozatosan helyreallhatnak. Finom egyensuly elérése sziiksé-
ges a munkavallalok elvesztett vasarlderejének visszaszerzése, a bérndvekedés inf-
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latorikus hatasainak korlatozasa és az esetleges tartos versenyképesség-csokkenés
elkeriilése kozott néhany orszagban.

A Gazdasagi és Monetaris Unio elmélyitése® és a pénziigyi stabilitas javitasa

A makroprudencialis politika hozzéajarul a pénziigyi stabilitas védelméhez. Ma-
gas bizonytalansagi kdrnyezetben, a gazdasagi novekedés lefelé mutatd kockazatai
esetén segithet megerdsiteni a bank- €s pénziigyi rendszer ellenalld képességét.

A Bankunio elorehaladasa hozzdjarul az eurddvezeti pénziigyi rendszer
reziliencidgjahoz. A pénziigyi stabilitas biztositasa kritikus fontossagu a magas inf-
lacié és a szigorodo pénziigyi feltételek idészakaban. Az Egyesiilt Allamokban tobb
kdzepes méretii bank kudarca, illetve egy nagy svéjci bank dsszeomlasa okozta ban-
ki zlirzavar a szilard szabalyozés, a hatékony feliigyelet és a kiszamithat6 valsagke-
zelés, valamint az 6sszes betétes jobb védelme fontossagat huzta ala. A valsagke-
zelés és betétbiztositas feliilvizsgalata eldsegitheti az el6relépést a Bankunié teljes
kiépitéséhez, beleértve az Eurdpai Betétbiztositasi Rendszert (EDIS).

Az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) modositasanak ratifikalasa tovabb
erbsitené az eurdovezet makropénziigyi stabilitasi architektirajat. Az ESM integ-
ralasa, az EU-Szerzodések keretébe torténd beillesztése pedig egyszeriisithetné az
ESM kormanyzasat, egyben lehetdvé tenné a varatlan valsagok gyorsabb és hatéko-
nyabb kezelését.

A monetaris politika szigoritdsa a pénziigyi agazatban koriiltekint6 kockazatfi-
gyelést igényel. A pénziigyi kockazatokat illetden a természeti csapasok és az ég-
hajlatvaltozas tovabbi értékelést és monitorozast igényelnek. A makroprudencialis
megkdzelités érvényesitése az éghajlatvaltozassal kapcsolatos rendszerkockazati
tényezokkel kapcsolatban is megkeriilhetetlentil sziikséges.

Tobb beruhazas és innovacio a versenyképesség erdsitéséhez

A versenyképesség és a novekedés szerkezeti akadalyainak tartés megoldasa
széles korti kindlatoldali politikdkat igényel. Az energiaarak csucsértékiikhoz képest
jelentésen csokkentek, de varhatoéan strukturdlisan magasabbak maradnak, mint az
orosz intervencid el6tti idészakban. Amig a megujulod energiaforrasok terén nem
torténik jelentds elérelépés, az eurodvezetben jelentésen dragabb marad az energia,

3 Lasd részletesen Halmai (2020).
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mint az Egyesiilt Allamokban és a versenytarsaknal. Az eurd relativ leértékelddése
2021-ben és 2022-ben csak ideiglenes megkonnyebbiilést nyujtott. Nem meglepd,
hogy az energiaintenziv agazatok — mint példaul a vegyipar — kereskedelmi teljesit-
ménye romlott (3. dbra). Az eurdovezeti vallalatok altalanossagban véve kedvezotle-
nil értékelik a versenyképességiiket (Eurdpai Bizottsag, 2023b).

3. dbra

Energiaintenzitas és az euroovezeti export valtozasa agazatonként
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revitalise-growth

Az energiaarak kozelmultbeli emelkedése mellett az eurodvezet hosszu ideje a

termelékenység novekedésének tartos gyengeségétol és az innovacio hianyatol szen-
ved. A munkatermelékenység dinamikdja az eur6dvezetben a 2000-es évek eleje dta
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fokozatosan csokkent (Lopez-Garcia et al., 2021; Halmai, 2021). Mas fejlett gaz-
dasagok is tapasztaltak ezt a lassulast, am Eurdpaban hangstlyosabb volt, példaul
az Egyesiilt Allamokhoz képest. Ez az eltérés nétt a két régio kozott (4. dbra). Az
euroovezeti tagallamok kozott jelentds gazdasagi heterogenitds tapasztalhato. Fenn-
all annak a kockazata, hogy a gazdasagi eltérések tovabb boviilhetnek, s nehezithe-
tik az egységes monetaris politika végrehajtasat.

4. dbra

A munka termelékenységének alakulasa (Index 1995 = 100)
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https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/a901c60b-b2ab-4¢00-9a90-
b0fa99b46615_en?filename=ip259_en.pdf

A munkatermelékenység dinamikdjanak mérséklédését a beruhdzasok és a
technologiai haladas relativ lassulasa magyarazhatja. A dontd tényez6 az ameri-
kainal kedvez6tlenebb dinamikaban a teljes tényezétermelékenység (TFP) alakuldsa
(Halmai, 2021; Licchetta et al., 2022b). Az eurddvezet innovacids teljesitménye el-
marad az Egyesiilt Allamok és Japan mogott. 2021-ben az eurddvezeti tagallamok
atlagosan a GDP 2,3 szazalékat koltotték innovaciora (K+F), szemben az Egyesiilt
Allamok koriilbeliil 3,4 szazalékos aranyaval (EC, 2023e).

A termelékenység elmaradasa kiilondsképpen a ndvekedés tekintetében kulcs-
fontossagu agazatokban (példaul ICT: szamitogépek és elektronika gyartasa, IT-
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szolgaltatasok) jellemzd. Az aktiv népesség csokkenése az eurddvezetben fokozottan
igényli a munkaerSt megtakarito technologiai fejlédést. Am az eurépai innovacié —
akar a kutatasi er6feszitések méretét vagy kimenetét nézziik a szabadalmak tekin-
tetében — tovabbra is mérsékelt. Rdadasul az innovacio, ideértve a zoldtechnologi-
akat is, egyenlétlentiil alakul az eurdovezetben. Az innovacié vezetdi ¢és leginkabb
erés innovatorok északon és nyugaton talalhatok, mig a mérsékelt és feltdrekvo
innovatorok tobbsége délen és keleten helyezkedik el, ami neheziti a termelékeny-
ségi konvergenciat. Jelentds kiilonbségek allnak fenn a termelékenység novekedési
litemében régidszinten is. A zo6ld- és digitalis d&tmenet miatt bekovetkezé mély gaz-
dasagi atalakulds idészaka az eurddvezetben 1ényegesen tobb, a termelékenységet
elémozditd beruhazast igényel (McMorrow et al., 2010).

5. abra

Tékeintenzitas az euréovezetben és az Egyesiilt Allamokban
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Az eurdédvezeti munkatermelékenység lassuldsanak fontos tényezdje a 2008-as
pénziigyi valsag utani viszonylag mérsékelt tékeakkumulacio, az amerikainal mér-
sékeltebb t6kemélyiilés, amely a potencialis novekedés egyik alapvetd tényezdje
(Licchetta et al. 2022a; Halmai 2021) (5. dbra.). Az eszkdz- és infrastruktira-be-
ruhazasok a stabil vallalati mérlegeknek is koszonhetden az eurddvezetben fenn-
maradtak. Am a szakképzett munkaer6 hianya és az emelkedé energiaarak mellett
a beruhazasok is jelentds kihivasokkal szembesiilnek. Az adminisztrativ akada-
lyok (példaul az engedélyezés) megnehezitik a zoldatmenetbe torténd befektetést.
A magasabb kamatldbak pedig kiilondsen a hosszu tava projekteket (példadul K+F)
foghatjak vissza. A befektetések elomozditasa érdekében proaktiv intézkedések is
sziikségesek, az eurdovezeti koz- és maganszféraban egyarant. A kozkiadasok jelen-
tds 1okést kaptak az EU-tol az Helyreallitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz (RRF), az
REPowerEU ¢és a kohézids politikai alapok révén.

A valodi Toékepiaci Unid felé tett konkrét eldrelépések elémozditandk a ma-
ganbefektetéseket €s az innovaciot. Az eurdpai tékepiacok tovabbra is fennmaradé
fragmentacioja nemzetkozi szinten gatolja a finanszirozashoz vald hozzaférést, ez-
altal az innovaciot és a versenyképességet is (EC, 2023c). A fragmentalt tOkepiacok
a pénzintézetek kozott alacsonyabb intenzitasu versenyt eredményeznek. Magasak
a likviditasi prémiumok ¢€s a finanszirozasi kdltségek. Ers és likvid tékepiacok al-
ternativat képezhetnek a banki finanszirozas szamara, kiilondsen az innovativ valla-
latok és indulo vallalkozasok tekintetében. Kovetkezésképpen a mélyebb Tokepiaci
Unié tdmogatnd a magéanbefektetéseket, mikdzben minimalizadlnd a kormanyzati
tamogatas sziikségességét. Altalanossagban véve az egységes piac mélyitése lehetd-
ségeket teremtene a novekedés felgyorsitasara és a versenyképesség megerdsitésére.
Tobb mint 30 évvel az egységes piac 1étrehozasa utan az EU-nak tovabbra is teljes
mértékben ki kellene hasznalnia hatalmas méretét — 450 milli6 lakos, t6bb, mint az
Egyesiilt Allamok 330 milliés lakossiga — és az abban rejld lehetdséget a maganbe-
fektetések és az innovacio novelésére (EC, 2023d).
kentése jelentds joléti nyereségeket eredményezne az eurddvezet és az EU szdma-
ra (Baba et al., 2023). A geopolitikai fragmentacio kockazatai (Gaal et al., 2023)
idoszakaban az egységes piac mélyitése az eurddvezet rezilienciajat is fokozna. Az
eurodvezet — magas kereskedelmi nyitottsagara is tekintettel — a globalis integraciod
visszafordulasaval sokat veszitene. Az EU nagy és valtozatos lehetdséget €s 1éptéket
biztosit kinalati lancok kiépitésére. A tagallamok iparpolitikdinak az EU eszkdzein
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alapul6 erételjesebb koordindcidja segitené a piaci szerepldket az egységes piac eld-
nyeinek kiaknazasaban.

A Covid—19-re és az energiavalsagra valaszul a tagallamok fokoztak a vallalatok
tamogatasat. Azonban a nemzeti rendszerek elszaporodasa veszélyeztetheti az egy-
séges piacon beliili egyenld versenyfeltételeket. Az iparstratégiai koordinacio hianya
esetén a nagyobb és gazdagabb tagallamok nagyobb mozgastérrel rendelkezhetnek a
vallalatok tAmogatasa terén, részben mas eurddvezeti orszagok €s az egységes piac
integritasa rovasara (Gopinath, 2023) Az EU-szintli méretgazdasagossag teljes ki-
hasznalasanak hidnya is elszalasztott lehetdség. EU-szinten az lizleti befektetésekre
vonatkozo pénziigyi tdAmogatasok koordindlasa, példaul az Eurdpai Bizottsag altal
javasolt Eurdpai Stratégiai Technologiak Platformja (STEP) révén koherensebb ipar-
politika kialakitasat tenné lehetévé az eurodvezetben.

Rovid tavon a zavartalan dezinflacids folyamat tovabbi eldmozditasa és az
euroovezeti gazdasag fokozatos helyreallasi feltételeinek fenntartasa kdzponti jelen-
toségli. Ugyanakkor megfontolast érdemel ambicidzus, a versenyképesség helyre-
allitasat és a hosszu tavi novekedés 0sztonzését célzd eurddvezeti gazdasagi terv
kidolgozéasa. A beruhdzasok novelése és az innovacid elémozditasa alapvetd fon-
tossagu a termelékenység tdmogatasahoz, a sikeres digitalis és zoldatmenethez. Az
integraciobol szarmazo elényok, mindenekel6tt az egységes piac potencidljanak erd-
teljesebb kihasznalasa és a koordinalt iparpolitikak 1ényeges lehetoségeket kinal-
hatnak az eur6dvezeti gazdasagi novekedés felgyorsitasahoz és a versenyképesség
ndveléséhez.
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NEM LATJUK A JOVOT, DE FELKESZULHETUNK RA

A Kiilgazdasag kérdése a jovot probalja fiirkészni. Pedig torténészek, kdzgazda-
szok ilyenkor mindig azt valaszoljak, hogy a jelen és a mult elemzése a feladatuk,
¢és persze a jovoben kovetendd szakpolitikdrol is leirjak a véleményiiket, de hogy
ténylegesen mi lesz, azt igazan nem tudhatjuk. Es minél tavolabbi jovét célzunk
meg, annal nagyobb a bizonytalansag. Elképzelem, mit irtam volna, ha negyven
évvel ezeldtt kellett volna ugyanerre a kérdésre valaszolnom. Amirdl biztosan nem
irtam volna: internet, mobiltelefon, a mesterséges intelligencia hatdsa a gazdasagra,
az életiinkre. Vagyis az irds most, utdlag inkabb mosolyt fakasztana, mintsem el-
gondolkoztatna.

A jovObe mutato hivatalos prognoézisokrol nekem meglehetdsen rossz tapaszta-
lataim vannak. Az 1990 elétt késziilt 6téves tervek nagyjabol — kissé karikirozva —a
kovetkezd koreografiara késziiltek. Elsé év: a helyzet borzalmas, muszdj valamit
valtoztatni, és mi valtoztatunk. A masodik évben még mindig sulyos a helyzet, de
mar latszanak a kibontakozas jelei. Harmadik év: a romlas megallt. Negyedik év:
megindult az egészséges ndvekedés. Otddik év: Kanadn, de legalabbis egyensulyi
palyan haladé gyors novekedés. A kdvetkezd 6téves tervben/tervekben ugyanezek
ismétlédtek. Ne hallgassuk el ugyanakkor, hogy ezek az 6téves tervek kikényszeri-
tették, hogy a part cstucsszervei (MSZMP PB, KB) és a kormany, a teljes apparatus
elgondolkozzon a gazdasag allapotan, €s koncepcidt, cselekvési tervet dolgozzon ki
az indokoltnak vélt intézkedésekrdl! Az elére gondolkodasnak ez a ,,kultiraja” maig
létezik. Ha a magyar konvergenciaprogramokat olvasgatjuk: a GDP ndvekszik, az
inflacié csokken, az egyensulyi mutatok javulnak, stb. Annyi kiilonbség azért felfe-
dezhetd, hogy a kormany eddig megtett intézkedései — amelyek gyakran hosszabbak,
mint a tervezett intézkedések — mar onmagaban a Kanaan allapotat érzékeltetik.

Magara a kérdésre — ,,Sziikség van-e a nagy pandémia és a nagy inflacié utan
a gazdasagpolitika jragondolasara?” — konnyi egy szoval valaszolni: igen. S6t,

! https://doi.org/10.47630/KULG.2024.68.1-2.78
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az Ujragondolasra akkor is sziikség lenne, ha nem lett volna pandémia, és a gaz-
dasag, azaz a vilaggazdasag éppen békés, felfelé iveld konjunkturalis allapotban
lenne. A valtozasok ugyanis felgyorsultak, a technologiak olyan gyorsan avulnak
el, 0julnak meg, ami folyamatos alkalmazkodasra kényszeriti a gazdasagpolitikat,
a kiilonbozo szakpolitikakat. Raadasul olyan valtozasokra kellene felkésziilniink,
amelyekrdl semmit, vagy csak nagyon keveset tudunk, illetve szamolunk veliik (pél-
daul az energiatarolas 1j, forradalmi eszkdzei), de sem a konkrét formajukat, sem az
idépontjukat még nem ismerjiik.

A kovetkezOkben a kérdésnek csak egyetlen vetiiletével, a munkaerépiacon
varhato helyzettel kivanok foglalkozni. De mar itt elkeriilhetetlen egy alternativa
megemlitése: folytatodik a NER politikdja — a versenyszabalyok negligalasa, a koz-
pénzek maganositasa, a Fideszhez lojalis szereplok (természetes €és jogi személyek)
megkiilonboztetett tamogatdsa, Magyarorszag elszigetelddése az Eurdpai Unidban
stb. —, vagy visszatériink a piacgazdasagok menedzselésének a fejlett orszagokban
bevalt, mert alkalmazkodésra képes modjara, ami nem jelenti azt, hogy valsagok,
recessziok, kisebb-nagyobb konfliktusok bekovetkezése kizarhato lenne. Es persze
feltételezziik, hogy a klimavaltozas vagy egy habort nem teszi feleslegessé a kérdés
megvalaszolasat.

Tagas munkaerdpiac

Az Eurdpai Uniot, benne Magyarorszagot egyre inkabb stulyosbodd és tartésnak
igérkez6 munkaeréhiany jellemzi. Bar volna még némi munkaerd-tartalék, az ezt
alkoto csoport egy része alkalmatlan a munkaerdpiaci reintegraciora, illetve komoly,
hosszabb iddt igényld képzési, atképzési programokra lenne sziikség. De még ebben
az esetben is szamolnunk kell azzal, hogy a mennyiségi és/vagy mindségi igényeket
hazai forrasbol nem lehet kielégiteni, és ez a jelenség hosszu tavon veliink marad.
A vendégmunkas-probléma, illetve az ezzel dsszefliggd migracido ma mar a parla-
menti valasztasok egyik meghatarozoé kérdése. Mindez Osszefiigg a kormanyzatilag
tamogatott idegenellenességgel €s persze — ne tagadjuk! — a migracioval kapcsola-
tos negativ tapasztalatokkal is. Talan mas lenne a helyzet, ha a befogadé orszagok
nemcsak a munkat igényelnék, hanem az azonos jogokra is hangsulyt helyeznének,
programokkal segitenék az egyiittélést, illetve a migransok nagy része nem szorulna
gettokba.

Magyarorszagon 2010 el6tt is az volt az elv, és azdta sem valtozott, hogy kiilfoldi
csak akkor kap munkavallalasi engedélyt, ha az illetékes munkaiigyi hatésag nem
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tud erre a munkakorre magyar munkavallalot kikozvetiteni. Ebben az esetben az
engedélyt kiadja. Mas kérdés, vajon az adott vallalkozas versenyképes, nagy hozza-
adott érték eldallitasara képes, vagy ellenkezbleg: alacsony hozzaadott értéket allit
eld, netalan energiaigényes, kornyezetet szennyez0 termelést folytat. A foglalkozta-
tas ugyanis nem oncél: csak értelmes, a tarsadalom szamara hasznos vallalkozasok-
ba érdemes befektetni, igy ott foglalkoztatni.

Engedtessék meg egy kitérd. Erdekes, hogy a versenysportokban, igy példaul
a labdarugasban teljesen elfogadott a kiilfoldi jatékosok alkalmazasa. Senki sem
gondolja, hogy a magyar focicsapatokban azért jatszik annyi kiilféldi, mert nem volt
magyar jelentkezd. Legfeljebb a boriik szine miatt éri iddnként némi atrocités a ja-
tékosokat.

Ugyanakkor rengeteg magyar dolgozik kiilfoldon, mert ott magasabb a fizetés,
kedvezdbbek a munkafeltételek vagy éppen a tarsadalmi kornyezet, mint itthon.
A globalizaci6 korszakdban a munkaerépiac nem sziikithetd le az orszaghataron
beliilre, kiilonosen az EU-ban, ahol az egyik alapelv a munkaerd szabad vandor-
lasa. Ez azt jelenti, hogy szamos szakma (példaul egészségiigyi, idésgondozas, in-
formatikus, mérnok, turizmus-vendéglatas, bolti kiskereskedelem) szamadra a vilag
nagy része, de az EU mindenképpen reélis opcio. Oket csak versenyképes bérekkel,
megfeleld munkafeltételekkel lehet itthon tartani — kivéve azokat, akik mas, elsdsor-
ban csaladi koriilmények miatt nem tudnak, nem akarnak kiilféldre tavozni —, ami
az alacsony magyar termelékenységi szinvonal mellett kordntsem egyszerii feladat.
Valtozast nyilvan csak attol remélhetiink, ha a magyar gazdasagi, politikai helyzet,
a kulttra kozelit azokhoz az orszdgokhoz, ahova a magyar munkaerd sajnos egyre
nagyobb része kikivankozik.

Automatizacid, robotika, mesterséges intelligencia

Szamos prognodzis komoly veszélyeket lat a munkaerdt helyettesiteni képes gé-
pekben, sokan attdl tartanak, hogy munkahelyek tomegét sziintetik meg. Ez a hatas
valdban fennallhat, azonban abban is egyetért sok kutato és szakértd, hogy a jovoben
rengeteg Gj munkahely is keletkezik. A megsziind munkahelyek jellege megfogal-
mazhatd: a mechanikus, nehéz fizikai munkat valthatjak fel automatak és robotok,
a mesterséges intelligencia szellemi munkakat is helyettesithet, a konkrét kovetkez-
ményeket azonban nem latjuk. E ponton a sziikséges miiszaki és egyéb ismeretek
hianyaban nagyobb szerepe lesz a fantazianak, én nem vagyok pesszimista. Tobb
lehetdséget is latok az alkalmazkodasra.
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Nézziink szembe azzal, hogy sajnos nagyon sokan elégedetleneck a munkajuk-
kal — s persze a keresetiikkel —, nem talaljak meg a munkajukban azt az 6ro-
mot, amelyet egy boldog tarsadalom egyik feltételének tekintiink. A Nok 40
lehetdséggel €16 ndk nagy tobbsége Uigy nyilatkozott, hogy alig varta mar, hogy
nyugdijba mehessen, azt is vallalva, hogy a nyugdija kisebb lesz, mintha 65 éves
koraig dolgozna. Ha tehat olyan munkahelyek sziinnek meg, amelyek nem okoz-
tak 6romot, €s csak kényszerbdl, a fizetésért vallaltak el, ennek lehet oriilni.

Ha olyan helyzet alakul ki, hogy a sziikséges termékek és szolgaltatasok keve-
sebb foglalkoztatottal is eléallithatok, azaz n6 a termelékenység, akkor éIni lehet
a munkaidd csokkentésével, kiillonbozo, rugalmas munkaidd-beosztasi formak
alkalmazasaval. Masfeldl azzal is szamoljunk, hogy egyre n6 a kdzszolgaltata-
sok ¢és a kulturalis intézmények szerepe, amelyek a hét minden napjan szolgalta-
tast nyujtanak, ami ugyancsak létszamigényes, illetve rugalmas foglalkoztatési
formakat kivan.

Ha rovidiil a munkaidd, azaz megné a szabadidd, akkor ennek — reméljiik, értel-
mes — eltdltése egyre inkabb fontos kérdéssé valik. Ha azt is figyelembe vessziik,
hogy egyre n6 az idések aranya a tarsadalomban, akkor megnd a kereslet az
egészségligyi szolgaltatasok, rekreacios programok irant, amihez nyilvan kép-
zett tobbletmunkaer6 kell.

A megrovidiilt munkaidé a szorakoztatdipari termékek és szolgaltatasok iranti
keresletet is megndvelheti. Lehet, hogy furcsan hangzik, de az emberek jatékok
irdnti szenvedélye nemcsak munkahelyeket teremthet, de az egyén pszicholo-
giai sziikségleteinek kielégitése szempontjabol is hasznos lehet. Itt gondolok a
versenysportok nézésére, illetve arra, hogy az emberek maguk is részt vesznek
kiilonb6z6 egyszeriibb vagy bonyolultabb jatékokban.

Meég azt se zarjuk ki, hogy megnd a kereslet a miivészeti termékek (szinhaz,
mozi, kiallitdsok, olvasas stb.) irant, amihez sziikség van miivészekre, eléadok-
ra, Oket segité személyekre, szervezokre, rendez6kre. Megnbéhet a mindezeket
hobbiként miivelé emberek tabora. Amidta mobiltelefonnal is lehet fényképezni,
megsokszorozodott azoknak a szdma, akik rendszeresen fotdéznak, filmeznek.
(Ez is kimaradt volna a negyven évvel ezeldtt nem megirt dolgozatombol.)

Es akkor ott vannak még azok a tevékenységek, talalmanyok, amelyeket még
nem latunk, nem is gondolunk rajuk, mert még fel sem talaltak oket. Jellegiiket
megbecsiilni sem tudjuk, de azt igen, hogy ilyenekre szadmithatunk.
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Ha valaki utopisztikusnak gondolja a leirtakat, annyiban egyet kell értenem
vele, hogy mindez nem megy magatdl. Megvaldsulasukhoz komoly reformok és id6
sziikséges, azaz koncepcidt és sok munkat igényel. A kulcskérdés az oktatas. De
mit oktassunk, ha nem tudjuk pontosan, hogy milyen tudasra lesz sziikség? Nem
kell megijedniink attél, hogy nem latjuk konkrétan a jovot! A sakkvilagbajnok sem
latja a parti elején a mattképet, de ismeri azokat az elveket és technikakat, amelyek
egy gybzelemhez sziikségesek. Milyen elvekre és képességekre lesz nekiink sziik-
ségiink? Ugy vélem, egy ilyen helyzetben a tanulasi képességnek, az élethosszig
tart6 tanuldsnak elfogadott napi gyakorlatta valasara van sziikség. Masfeldl az egyre
bonyolultabb vilagban mar az iskolaban meg kell tanulni az emberi egyiittélés és
egyiittmiikodés fontossagat és technikait (kooperacid, konfliktuskezelés, tolerancia,
a masik elfogadasa). A konkrét munkafolyamatot pedig a munkahelyen lehet elsaja-
titani, majd folyamatosan korszerisiteni. (Megjegyzem, sok tekintetben ez mar ma
is igy van, sot, a multban is igy volt.) Végiil, de nem utolsoésorban: olyan politikai
rendszerre van sziikség, amelyben az emberek nem érzik magukat kiszolgaltatott-
nak, mert kozremikodhetnek annak formalasaban.

A valtozasok nem mindig kiszamithatok. A Covid — mikdzben nem rengette
meg a munkaerdpiacot — maradand6 valtozast is okozott. Bar a home office a Covid
el6tt is ismert volt elvileg, de igen kevesen éltek vele. Ma viszont altalanosan ismert,
s mivel mar gyakorlati tapasztalataink is vannak, sokak szamara opcio lett. Egy
befogado tarsadalom alkalmas az 0j kihivadsok megvalaszolasara. A mienk még nem
ilyen, de a cél adott.

82



Korkérdés a gazdasagpolitika Gjragondolasarol

Karsai Gabor,
a GKI Gazdasagkutato Zrt. vezérigazgaté-helyettese'

E-mail: karsai.gabor@gki.hu
A MELYPONTON TUL, A FENNTARTHATO FEJLODESEN INNEN

A kormany kommunikacidja a magyar gazdasag gondjait tovabbra is kiilso
okokra — az orosz—ukran haborura, az Eurdpai Unio elhibazott szankcioira, az ener-
giadrak és altalaban az aremelkedési litem elszallasara, a megnovekedett befektetdi
¢és pénzpiaci kockéazatokra — vezeti vissza. A sikereket viszont az inflaci6 letoré-
sétdl az EU-transzferek ,,mesterséges” visszatartasanak lekiizdéséig mind-mind a
kormany eredményeinek tekinti. Ez magyarazza, hogy az elmult években kovetett,
jellemzden hatalomtechnikai megfontolasokon alapuld, rogtonzésekbdl allo gaz-
dasagpolitika kritikai elemzésére, a valsagkezelésben elért sikerek valos okainak,
példaul a vasarloerd fajdalmas csékkentésének és a szigorti monetaris politikanak,
mint antiinflacids eszkoznek a kormanyzati bemutatasara nem kertilt sor. Ehelyett az
elézéekben mar emlitett részsikereket, ezen beliil a kormanyzati latszattevékenysé-
geket —példaul a kotelezd akcidzas vagy az arfigyeld rendszer jelentdségét — elttloz-
va, megkezdddott az élénkitd gazdasdagpolitikahoz valo visszatérés elokészitése, az
antiinflacios elkotelezettség felpuhulasa. Ezt tiikrozte a mar nyar végén megjelent,
,»2023 az inflacid letorésének éve volt, 2024 a gazdasagi ndvekedés Gjrainditasanak
éve lesz” szlogen. Majd ezt kovette féleg a nemzetgazdasadgi miniszter szdmos meg-
szolalasa, amelyekben a ndvekedés akadalyaként a tal szigorti monetaris politikat (a
magas kamatokat) nevesitette, illetve a til ambicidzus koltségvetési hianycsokken-
tési torekvéseket kritizalta. Az utobbi idében feler6sodott a gazdasagi trendforduld
emlegetése is. Az inflacio csokkenése mellett ilyen sikernek tekintik kormanyzati
korokben példaul a kiskereskedelmi forgalom el6z6 honapokhoz viszonyitott emel-
kedését, a realbérek havi szintli novekedését.

Ez utobbiak valds részigazsagok, de hangoztatasuk mogott kimondva-kimon-
datlanul az a feltételezés is meghuzodik, hogy a magyar gazdasagnak 2023 végére
mar sikeriilt a kormany altal helyesnek tartott — 2022 el6tti — palyara allnia, s immdr
csak némi serkentésre, a monetaris €s fiskalis politika lazitdsara van sziikkség. Holott
egyrészt a mélyponthoz viszonyitott kezd6dé és részleges javulas még nem jelent

! https://doi.org/10.47630/KULG.2024.68.1-2.83
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tartés fordulatot. Masrészt éppenséggel az eddigi gazdasagpolitika volt az, amely a
ndvekedés erdltetése kovetkeztében mar 2020, a Covid-valsag eldtt egyensulyronto
volt, s ezzel kiillondsen sériilékeny palyara vitte a magyar gazdasagot (példaul az
EU-ban mar akkor is magasnak szamitd inflacid és allamhaztartasi deficit miatt).
Réadasul a novekedés szerkezete — példaul a tularazott vagy presztizsberuhdzasok
kovetkeztében — nem vezetett a tarsadalom tényleges jolétéhez. Erre utal, hogy 2022-
re az egy fore juto, d6sszehasonlithatd aron mért fogyasztasban az EU utolsé el6tti
helyére cstiszott Magyarorszag, s konnyen lehet, hogy 2023-ban mar az addig utolsé
Bulgaria is megeldzte.

Tény, hogy a magyar gazdasag 2023-ban tuljutott a 2022. évi orszaggytilési va-
lasztasok eldtti osztogatas okozta belgazdasagi és az Ukrajna elleni orosz agresszid
altal eldidézett vilaggazdasagi kovetkezmények folytan kialakult valsag legnehe-
zebb szakaszan. Azonban tovabbra sem latszik, hogy a kormany gazdasagpolitikéja
fenntarthat6 novekedési palyara allitana a magyar gazdasagot.

Az egyik f6 eredmény, hogy a kiils6 egyensuly a 2022. évi dramai deficit utan
mar 2023 masodik negyedévében pozitivba fordult, és a tavalyi év végén a kiilke-
reskedelmi aruforgalomban épp akkora kiviteli tobblet jott 6ssze, mint amekkora
a 2022-es hiany volt. Ez akkor is nagy eredmény, ha tudjuk, hogy a valtozadsokban
nagy szerepe volt a cserearanyok alakuldsanak, s a javulas ara a recesszid volt. Bar
ez 2023 kozepén véget ért, az éves magyar gazdasagi visszaesés feltehetdleg a ma-
sodik legmélyebb volt az EU-ban. Emellett az, hogy a magyar GDP csokkenése csak
bo 0,5 szazalék lehetett, és nem nagyobb, csupan a mezdgazdasagi GDP mintegy
60 szazalékos boviilésének kdszonhetd. Ha a mezdgazdasagi GDP csak az el6z6 évi
agrarcsokkenést kompenzalta volna, a magyar gazdasag visszaesése a ténylegesnél
sokkal mélyebb, 2 szazalék koriil alakult volna 2023-ban.

Pozitivum, hogy oktoberben egy szamjegyiivé valt az inflacio. A fogyasztdi arak
éves atlagban 17,6 szazalékos emelkedése azonban joval meghaladta a kormany 4ltal
tervezett 15 szazalékot, s az EU-ban a legmagasabb volt. Az év végi 5,5 szazalékos
aremelkedés viszont altalanos meglepetést kelté modon alacsony, s az EU-ban mar
csak a hatodik legmagasabb volt. (Igaz, ebben jelentds szerepet jatszott az energiadr-
szamitas egyeldre vitatott modszere, amelyrdl az Eurostat allasfoglalasa még nem
sziiletett meg.) Ev végére jelentSsen, 18 szazalékrol 10,75 szazalékra csokkent az
iranyado kamat is, bar a kormanyzat ezt az 5 szazalék koriili decemberi realkamat
miatt nem tekinti kielégitének. Holott ez a magas redlkamat a hiteltelen gazdasdag-
politika ara. A reédlkereset a 2023. januari 7,6 szazalékos csokkenés utan november-
ben mér 5,6 szazalékkal emelkedett. Eves atlagban azonban 2-2,5 szazalék lehetett
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a redlkeresetek csokkenése, a realjovedelmeké pedig 3,5-4 szazalék. A munkanél-
kiiliségi rata két és fél éve emelkedik, 2023 szeptember—novemberében 4,3 szazalék
volt, 0,5 szazalékponttal magasabb az egy évvel korabbinal. Igaz, az EU-ban ez ki-
fejezetten alacsony szam.

A kormanynak év végére sikeriilt olyan megallapodast kotnie az EU-val, hogy
hozzéaférhet a Magyarorszagra juté EU-transzferek mintegy egyharmadahoz. A kor-
manyzat ezt az altala alkalmazott kemény, ravaszkodva zsarol6 targyalasi taktika
sikerének tekinti. Holott az id6htizas mar eddig is sok veszteséget okozott, a nemzet-
kozi kapcsolatok megszakadésa a kutatas €s az oktatas teriiletén hatalmas karokkal
jar. Rdadasul a transzferek kétharmadanak elérhetdsége egyeldre kodbe vész. Emel-
lett a magyar szamlak elfogadasa kapcsan az EU-nak még bdven lesz ellenérzési,
felfiiggesztési lehetdsége.

Ahol latvanyosan nincs til a nehezén a magyar gazdasag, az az adllamhaztartas
helyzete. A 2023. évi GDP-aranyos deficitcélt az elmult masfél évben tobbszor is no-
velték: a 2022 nyaran torvényileg rogzitett 3,5 szazalékot 2022 végén 3,9 szazalékra,
2023 oktoberében pedig 5,2 szazalékra. A Pénziigyminisztérium 2023 végén kiadott
makrogazdasagi prognézisdban mar 5,9 szdzalék szerepelt, azonban ez is konnyen
talteljestilhetett.

A koltségvetési deficitcél elvétéséért természetesen felvethetd a Pénziigymi-
nisztérium feleléssége. Az elmult év kormanyzati gazdasagi vitai alapjan azonban
nem annyira a pénziigyminiszter vonalvezetése a hibas, sokkal inkabb erdtlensége,
a kormanyfdvel szemben tortént alulmaradasdanak fegyelmezett tudomasulvétele mi-
att hibaztathato. A koltségvetés immar intézményes lefokozasa tiikrozodik abban,
hogy a Gazdasagi Kabinet elnoke 2023 decemberétdl a pénziigyminiszter helyett
a nemzetgazdasagi miniszter lett. Az egyidejlileg 1étrehozott, a pénziigyminiszter
altal vezetett Kormanyzati Koltségvetési Elokészitd Munkacsoport vétdjoga ellené-
re inkabb csak szépségflastromnak tekinthet. Hiszen a ,,nemzeti egytittmiikodés
rendszerében” — amint azt példaul az elvileg ugyancsak vétojoggal rendelkezé Kolt-
ségvetési Tanacs eddigi miikddése is mutatja — ezek az intézmények inkabb csak ud-
varias kritikara képesek, a koltségvetési folyamatokra nem gyakorolnak erds, érde-
mi hatast. Azt, hogy a Pénziigyminisztérium is tisztaban van a leértékelddésével, s
egyben jelezni kivanja, hogy ,,parancsra” késziti, illetve hajtja végre a koltségvetése-
ket, jol mutatja az a felfogasa, mely szerint ,,az éves koltségvetés és annak végrehaj-
tasa nem cél, hanem gazdasagpolitikai eszkdz”. A gyakorlatban ez nem egyszeriien
valamiféle természetes rugalmassagot jelent ugyanis, hanem a rogtonzések egy sziik
koron kiviil attekinthetetlen gazdasagpolitikajat takarja.
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A kormany 2023. végi makrogazdasagi prognozisa szerint 2024-ben 3,6 sza-
zalékos, a tobbi intézmény altal gondoltnal gyorsabb ndvekedés varhatd. Holott a
2,5 szazalék feletti novekedést sem a kiil-, sem a belfoldi kereslet nem alapozza meg,
az élénkités lehetdségei korlatozottak, tilhajtdsuk pedig a ndvekedésre is negativan
hat6 egyensulyi problémakhoz vezethet. Az EU gazdasagi hangulatindexe alacsony,
az eurdpai ipari varakozasok — kiilondsen a magyar szempontbol fontos Németor-
szagban — kifejezetten pesszimistak. A magyar ipari bizalmi indexen beliil az ex-
portrendelések megitélése kedvezdtlen. 2024 belathatd részében a kiilpiacoktdl nem
varhato latvanyos novekedésserkentd hatds. Az allami beruhdzasélénkités forrasai
az elkeriilhetetlen hidnycsokkentés miatt korlatozottak. Erre utal, hogy példaul a Ba-
ross Gabor-program ujrainditasara a 2023. évi 1000 milliard forint utan idén egyelo-
re csak 200 milliardot szannak. Az EU-transzferek pedig — amelyek 2023 elsé harom
negyedévében 1,4 millidrd eurdt tettek ki, s amelyek az év egészében alig haladtak
meg a 2,2 millidrd eurdt — 2024-ben a januarban mar beérkezett 0,6 millidrd eurdval
egyiitt sem nagyon fogjak az el6z6 évihez képest boviteni a beruhazasok forrasat.
A kiilfoldi nagyberuhdzasok jelentds pénziigyi és egyéb — példaul kiegészitd infra-
strukturalis fejlesztésben megtestesiild — tdmogatdsban részesiilnek. A haboru ko-
zelsége, a magyar gazdasagpolitika kiszamithatatlansaga, a fejlesztésekre fordithatod
vallalati forrasok csokkenése, a hitelek dragasaga, s nem utolsésorban a bizonytalan
bel- és kiilfoldi kereslet azonban valdszintitlenné teszi az iizleti beruhazasok megug-
rasat. A haztartasok ingatlanberuhdzasaiban sem véarhato fellendiilés. igy 2024-ben
mar a beruhazasok stagnalasa is jo eredmény lenne. A novekedés hajtoereje ezért
feltehetdleg a fogyasztas lesz. A mar bejelentett béremelések tovagyiiriizé hatasa
kovetkeztében 11 szazalék koriili keresetemelkedés valoszinii, ami mas tényezokkel
egyiitt a jellemzoen 5 szazalék koriilire vartnal magasabb, akar 6 szazalék feletti
aremelkedéssel jarhat egyiitt. Ebben az esetben a realkereset bd 4 szazalékkal, a
realjovedelem és a vasarolt fogyasztas mintegy 2,5 szazalékkal boviilhet.

A magas aremelkedési titem veszélyének f6 oka, hogy a magyar kormanyzatban
az inflacio kapcsan mintegy fél éve egyre erésebben eluralkodott a korai iinneplés
nemzetkozi szakirodalombdl ismert jelensége. A tul koran sziikségtelennek mind-
sitett antiinflacios politika ugyanis gyakran az aremelkedési iitem ismételt gyorsu-
lasahoz vezet. A 2023. decemberi 5,5 szazalékos aremelkedés tovabbi csokkenése
egyaltalan nem vehet6 biztosra, sokkal inkabb emelkedésére kell szamitani. Figyel-
meztetd jel, hogy az lizleti szféra dremelési torekvése decemberben jelentdsen meg-
ugrott, majd januarban (a kereskedelem kivételével) tovabb emelkedett, tizhavi cst-
csara kertilt. Az add- és béremelések szintén inflacios hatasuak, s ezt csak erdsitik a
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versenyt korlatozo 1épések. Nagy kockazatot jelentene, ha a Magyar Nemzeti Bank
engedne a kormany nyomasanak, s az indokoltnal nagyobb mértékben csdkkentené
az alapkamatot, mintegy megel6legezve az inflacio tovabbi, kétséges csokkenését.
A forint janudr végi dtmeneti jelentds gyengiilése a kormany ontorvényii 1épéseket
kilatasba helyezé megnyilvanulasaira adott pénzpiaci valasz volt, s ki is kényszeri-
tette a realitasokhoz valo — atmeneti? — igazodast.

A 2023 nyaran elfogadott koltségvetés az idei évre 2,9 szdzalékos hianyt iranyoz
eld. A bazis, a 2023. évi folyamatok tervezettdl teljesen eltérd alakulésa, a 6 szazalék
koriili tavalyi GDP-ardnyos hiany ennek elérését gyakorlatilag lehetetlenné teszi.
Ezt a kormanyzat januar végén el is kezdte kommunikalni. Ami egyben azt is jelenti,
hogy Magyarorszagnak az irrealisan korai elfogadasa ellenére — vagy talan éppen
ezért — jelenleg nincs komolyan vehetd koltségvetése.

A kiils6 egyensuly javulasa a 2023. évi fordulat utdn minden bizonnyal erdsen
lefékezodik. A kiilkereskedelmi egyenleg a belfoldi kereslet élénkiilése és a magyar
exportlehetéségek korlatozottsdga miatt, a cserearanyok valtozatlansagat feltételez-
ve csak kissé emelkedhet. A jovedelmi mérleg aligha javul, az EU-transzferek in-
kabb csak stagnalnak. Bar a rovid tava és hatalomtechnikai szempontokon alapulo,
megalapozatlan élénkitésre hajlamos gazdasagpolitika aligha valtozik, a sz¢ls6sé-
ges keresletgerjesztést remélhetdleg sikeriil elkeriilni. Az ugyanis az eddigiekben
jelzettnél is rosszabb egyensulyi viszonyokhoz — magasabb inflaciohoz, nagyobb
allamhaztartéasi hidnyhoz, a kiilsé aktivum elolvadasahoz — vezetne. A szélsdségek
elkertilése azonban kevés az inflacio tartds csokkentésén, az egyensuly megterem-
tésén alapuld fenntarthatdo novekedéshez. Mivel nem varhatdé sem a versenypiaci
viszonyok erdsitése, sem a lojalitasalapu gazdasagiranyitas és -6sztonzés megvalto-
zasa, ezért a kormanyzati élénkités révén elérhetd tobbletnovekedés nem hatékony-
sagjavulason, hanem a jovo felélésén fog alapulni. Vagyis nem lesz fenntarthato.
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SZUKSEG VAN-E A NAGY PANDEMIA ES A NAGY INFLACIO UTAN A
GAZDASAGPOLITIKA UIRAGONDOLASARA?

A gazdasagpolitika valtoztatasa, atalakitasa a fejlett vilagban a gazdasag meg-
hataroz6 elemeinek valtozasaval 6sszhangban folyamatosan napirenden van. A ko-
zelmultban ennek kényszerét nagyrészt a 2008. évi vilagvalsag alapozta meg, és a
klimavaltozas siettette. Egyben azt is meg kell emliteni, hogy az utobbi negyedszazad
hatarozottan legmagasabb inflacidja a gazdasagpolitikai valtozasok kovetkezménye.

A valtoztatas kényszere kétségteleniil a pandémia megjelenésével valt latvanyos-
sé. A kialakul6 kinalatihiany-sokk, a termelési lancok megszakaddsa, ezen beliil is
kiilondsen a kinai gazdasag szinte teljes leallasa radobbentette a dontéshozokat az
outsourcing kockazataira. A folyamatos termék-eldallitast akadalyozé kockazatok
csokkentése érdekében elindult a termelési folyamatok visszaszervezése, azaz az
insourcing. Egyes tevékenységek visszahozatala a fejlodé orszagokbol tobb fejlett
orszagban is megvaltoztatta a foglalkoztatas szerkezetét, a bérkoltség novekedése
pedig arnyomast eredményezett.

Az évtizedes visszatekintésben alacsony inflacionak az energiavalsag vetett vé-
get. Ennek eldzményei a 2014-es orosz invaziora, a Krim-félsziget és a Donyec-me-
dence elfoglalasara vezetheték vissza. Utdlag értékelve ez az a fordulopont, amely-
tol kezdve a gazdasagpolitikaban el6térbe keriilnek a geopolitikai megfontolasok, a
levalasi torekvés az orosz energiahordozokrol. Ez azutan 2022-ben felgyorsult: az
Eurépai Unid gdzenergia-importjaban az orosz részarany egyetlen év alatt 40 szaza-
1¢krol 8 szazalékra mérséklodott. Az az egyébként kedvezd helyzet, hogy rendkiviil
gyorsan csokkent az Eurdopai Unid fliggdsége Oroszorszagtol, az inflacio jelentds
emelkedésével jart. A legtobb tagorszagban azonban a mult év végére mar szamotte-
vléen mérséklddott a pénzromlas iiteme: a decemberi fogyasztdiar-index az Eurdpai
Unio 27 tagallamaban 3,4, az eur6zoénaban 2,9 szdzalék, a maginflacio pedig 4,3, il-

! ORCID: https://orcid.org/0009-0006-0625-3959
https://doi.org/10.47630/KULG.2024.68.1-2.88

88



Korkérdés a gazdasagpolitika Gjragondolasarol

letve 3,9 szazalék volt (a két magyar adat 5,3, illetve 7,8 szazalék). A még mindig
kockazatot jelentd, relative magas maginflacioé és a bérnyomas veszélye miatt az Eu-
ropai Kozponti Bank az idei els6 félévben még nem tervez kamatcsokkenést, amivel
visszafogja a gazdasagi ndvekedést. A szigort monetdris politika masik fontos oka:
a pandémia idején szinte minden tagorszagban érzékelhetden nétt az allamhaztartas
hianya és ennek kdvetkeztében az allamadossag is. A legutobbi adatok szerint a
GDP-aranyos allamhaztartasi deficit 2023 II1. negyedévében az Europai Unidban és
ezen beliil az eur6zondban egyarant 2,8 szazalék volt, am jelentds szorassal: 7 tagor-
szagban szufficites volt az allamhaztatas, koziiliik a legnagyobb mértékben Dania-
ban 2,7 szazalék és Portugaliaban 2,5 szdzalék, mig a legnagyobb hianyt, 7 szazalé-
kot Romaniaban, 6,6 szdzalé¢kot Bulgariaban, 5,7 szazalékot pedig Magyarorszagon
mutatott ki a pénziigyi statisztika (a magyar hiany a mult év egészében valdszinileg
meghaladta a GDP 6 sz4zalékat). A bruttd allamaddssag a 27 tagallam é4tlagéban a
GDP aranyaban 82,6, az eur6zonaban 89,9 szazalék volt ugyanezen idészak végén.
Az eurdzona hat tagallamaban, Gordgorszagban, Olaszorszagban, Franciaorszag-
ban, Spanyolorszagban, Belgiumban és Portugaliaban az allamaddssag meghaladta
a GDP 100 szazalékat, ugyanakkor a tavalyi harmadik negyedév végén mért 75 sza-
zalékos GDP-aranyos magyar allamadossag a kelet-kdzép-eurdpai térség 11 tagalla-
maéval 0sszevetve kirivoan magas. Ehhez tarsul a nemzetkozi hitelességi deficit: a
befektetésre ajanlott kategoria alsod szélén jegyzett magyar allamadossag ellenére a
magyar kockazati felar magasabb, mint a 165,5 szazalékos GDP-aranyos allamados-
saggal rendelkezd, befektetési kategoria alatt jegyzett gorog kockazati felar.

A magas allamadossag, a szigorii monetaris politika visszafogja az Eurdpai
Unid novekedését, és neheziti a sziikséges gazdasagpolitikai valtas megvaldsitasat.
A legnehezebb helyzetben talan Németorszag van, mivel a zoldatallast egyszerre ki-
vanja megvalositani az energetikdban, az iparban és a mezdgazdasagban, mikozben
a korabban stabil kinai piacra is kevésbé szamithat. A gondokat stilyosbitja a katonai
kiadasok szamottevd novelésének érzékelhetd sziikségessége. Az Eurdpai Unid gaz-
dasagi ndvekedése igy ez évben is szerény lesz. A mult évi, a recessziot éppen elke-
riild 0,6 szazalék utan az idén 1,2 szdzalékkal, mig az eur6zondban 0,5 szazalékot
kovetden 0,9 szazalékkal emelkedhet a brutté hazai termék volumene.

A magyar gazdasagban lényeges gazdasagpolitikai fordulatra lenne sziikség,
de erre gyakorlatilag nincs esély. A gazdasag 2022 masodik félévében recesszioba
keriilt, amelyen érdemben az sem valtoztat, hogy a Kozponti Statisztikai Hivatal a
2023. masodik negyedévi GDP-adatot negativrdl stagnaldsra mddositotta. A gaz-
dasag a mult év egészében 0,5 szazalékot meghaladd mértékben zsugorodott. Az

89



Katona Tamas

Eurdpai Unidban a magyarorszaginél jelentdsebb csokkenés csak Esztorszagban és
frorszagban varhato. A magyar gazdasag kritikus helyzetét az is tiikrozi, hogy az
egy szazaléknal alacsonyabb mérték{i zsugorodas dontéen a mezdgazdasag 2023.
évi kiugro6 teljesitményének koszonhetd, mivel — a kétségteleniil rendkiviil alacsony
bazishoz mérten — az agazat az eddig rendelkezésre allo adatok alapjan 60 szazalé-
kot megkozelitd boviilése nélkiil a bruttd hazai termék volumene 2-2,5 szazalékkal
esett volna vissza. Gydkeres gazdasagpolitikai fordulat nélkiil a kormany altal igért
4 szazalékos gazdasagi novekedés az idei évben sem varhato. A realitas ennek mint-
egy a fele. Mégsem ez a magyar gazdasag legnagyobb problémdja, ennél sokkal
sulyosabb gond a strukturalis valsag. A gazdasag szerkezete az utdbbi 13 évben a
lecsuiszast determinalo iranyba halad: a munkaalapu tarsadalomként meghirdetett
politika kdvetkezményei egyre jobban latszanak a csekély hozzaadott értéket képvi-
seld, alacsony képzettséget igényld, alacsony bérli munkavallalokkal miikodo, nagy
energiaigényl ipari lizemek térnyerésével. A korméany — a viladg szdmos mas nem-
zetgazdasagaban megvalosult fejlodésdsztonzo példa ellenére — nem képes és nem
hajland6 belatni, hogy a térvesztés megallitasahoz és a felzarkdzashoz tudasalapt
tarsadalomban lehet csak visszatérni.

A pandémia sulyos helyzetet idézett el a magyar tarsadalomban és gazdasag-
ban. Tulajdonképpen 2010 6ta ez volt az elsé valos valsag; a kormanyzati politika
addig a maga szamara sikeresen kezelte az altala krealt valsagokat, ugyanakkor a
pandémia problémait nem tudta megoldani. Egyetlen statisztikai sikert tudott fel-
mutatni: miutdn 300 milliard forintért, ellendrizhetetlen koriilmények kozott, el-
lendrizhetetlen szereplok kozbeiktatasaval vasarolt 16 ezer, donté hanyadaban soha
nem hasznalt [élegeztetdgépet, ez a vasarlas évében jelentésen megemelte az egész-
ségiigyi kozkiadasok szégyenletesen alacsony szintjét. Osszehasonlitasképpen: az
allamadossag utan idén fizetendd, varhatéan a GDP 4,2 szazalékat eléré kamatte-
her meghaladja az egészségligyi kozkiadasoknak a GDP 3,6 szdzalékara tervezett
Osszegét. (Az Europai Unid atlaga ennek tobb mint kétszerese). A pandémia hibas
kormanyzati kezelésének tragikus kovetkezménye, hogy a jarvany idészakaban be-
kovetkezett tobblethaldlozas mértéke a fejlett orszagok korében a legmagasabbak
kozott volt.

Az allamhaztartasi hiany a mult évben is 1ényegesen tullépte nem csupan a kolt-
ségvetési torvényben eredetileg meghatarozott 3,9 szazalékos mértéket, hanem a
kormany dontésével megemelt 5,2 szazalékos hidnycélt is, feltehetéen meghaladta a
GDP 6 szazalékat. Mivel a mult év nyaran elfogadott idei kdltségvetési torvény — ma
mar jol lathatéan — irrealis adatokra épiilt, elkeriilhetetlenek a tovabbi megszorito
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intézkedések, €s nem latszik esély a 2022 kozepe Ota tapasztalt rogtonzésekkel teli,
koherencia nélkiili gazdasagpolitika megvaltozasara. A megszoritasok politikajanak
szomoru bizonyitéka az Eurostat decemberi jelentése a haztartasok fogyasztasanak
2022. évi helyzetérdl. Az adatok nem csupan azt mutatjak, hogy Magyarorszag az
Eurépai Unié masodik legszegényebb orszaga, hanem azt is, hogy Bulgéria élet-
szinvonala mar olyan mértékben megkdzelitette a magyar fogyasztas szintjét, hogy
gyokeres tarsadalompolitikai valtas nélkiil két éven beliil az Europai Unio legsze-
gényebb orszaga lesziink. Ez abban az értelemben a kormany gazdasagpolitikaja-
nak célirdnyossagat is jelzi, hogy a 2022. évi valasztasok eldtti 10 honapban tortént
mintegy 4 ezer milliard forint értékli pénzosztast a mult év végére a kiugréan magas
inflacioval és a drasztikus megszoritasokkal visszavette a lakossagtol.

Azaz a kormany az ezzel ellentétes kommunikacié mellett kifejezetten inflaciot
noveld gazdasagpolitikat folytatott és folytat. Ennek elemei k6z6tt a legstilyosabbak
a 2022. nyari intézkedések: a 850 milliard forintos, részben visszamendlegesen ér-
vényesitett adéemelés, valamint a beruhazasok elhalasztasa 2000 milliard forintot
meghalado értékben. Természetesen el6zménylik az elmult évek soran egyre tobb
zavart okozd, magasnyomdsunak hirdetett gazdasagpolitika erdltetése: a gazdasagi
ndvekedés barmi aron, igy az allamhaztartas egyensulyanak veszélyeztetése aran
is érje el a 4-4,5 szazalékot. Ennek torvényszerli kovetkezménye a magas inflacio.
A fogyaszt6i arak a mult évben 17,6, az utobbi két évben egyiittesen 34,7 szazalék-
kal, ezen beliil az élelmiszerarak 2023-ban 25,9, az utdbbi két évben 58,6 szazalék-
kal, az Eur6pai Unidban a legnagyobb mértékben néttek.

A mara sok komponensében rendkiviil kritikus gazdasagi helyzet az utobbi
évek fejleményeinek hatasara jutott krizis kozeli szintre, ugyanakkor az ezt el6idézé
okok az elmult 13 év gazdasagpolitikajaban keresendék. Az éledezd inflaciot csupan
felerdsitették az emlitett nemzetkdzi tényezok. Alapvetéen a hazai gazdasagpoli-
tika okozta a rekordokat donté magyar inflaciot; ezeket a koriilményeket elfedte a
korabbi évek nemzetkozi arstabilitasa, némelykor deflacidja. A hazai okok ugyanis
a politikai termékként alkalmazott, irracionalis, mesterségesen alacsonyan tartott
energiadrakban, ennek kovetkezményeként az energiakorszeriisité beruhazasok el-
maradasaban, az erre szolgald unios forrasok mas teriiletekre torténd atcsoportosi-
tasaban, masrészrol a téves beruhazaspolitikaban, nevezetesen a nagy energiaigényi
ipari lizemek létrehozasanak 6sztonzésében keresenddk. A magyar ipar energiaigé-
nye e hosszl évtized alatt tobb mint masfélszeresére nétt. Az inflacidét novelte a
hazai fizetdeszkoz tudatos leértékelésének politikaja is. Megjegyzendd, hogy a fis-
kalis és a monetaris politika korabbi egysége 2022 6szén megbomlott: a jegybank
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2022 oktoberében a forint valsaganak, nevezetesen az akkor kialakult 434 forint/
euro arfolyam hatasara éles fordulatot vett, a monetaris tanacs 18 szazalé¢kra emelte
az iranyado kamatot. Az MNB elndke onkritikusan elismerte, hogy a kormany min-
dent elrontott, és azdta a jegybank tobbé-kevésbé kovetkezetesen képviseli a korabbi
unortodox gazdasagpolitikai szemléletével szemben a viszonylagos monetaris szi-
gort. Feltehetden a kormany és az MNB vezetésének ellentétekben megnyilvanulo
politikaja 2025 februarig folytatodni fog — akkor jar le Matolcsy Gyorgy mandatu-
ma —, mikdzben a kormanyzati tényezok egymas kozotti, korabban elképzelhetetlen
nyilt vitai inkébb erésddnek, mint gyengiilnek.

A gazdasagpolitika alakitdsanak az egyik nehezen kiszamithato tényezdje a
kormany viszonya az Eurdpai Unidhoz. A kormanyzat egyre agresszivabb unioelle-
nes kommunikaciot folytat, ami arra utal, hogy egyre kevésbé szamit arra, hogy az
idén jelentds unios forrasok érkeznek be. Akarcsak 2019-ben, a korméanyfé abban
bizik, hogy az eurdpai parlamenti valasztasok jelentds jobbratolddéast hoznak az eu-
ropai politikaban, varakozasa szerint valdjaban szélsdjobboldali eléretoréssel. Erre
azonban most sem érdemes gazdasagpolitikat és altalaban kormanyzati politikat
alapozni.
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SZUKSEGES-E, VARHATO-E A BANKSZABALYOZAS RADIKALIS

UJRAGONDOLASA?

A 2008-as globalis pénziigyi valsagot kovetéen megtortént a pénziigyi intéz-

mények, kiilondsen a bankok és az arnyékbanki korbe tartozé nem banki pénziigyi

kozvetitok széles korii és nagy volument Ujraszabalyozasa. Mégis, a 2020-as évek

fejleményei arra hivjak fel a figyelmet, hogy nem sikeriilt olyan szabalyozasi ke-

retrendszert kialakitani, amely képes lenne biztositani a pénziigyi rendszer és az

intézmények stabilitasat. Erre még nem a koronavirus-jarvany alatt kellett radob-

benniink, amikor 4tmenetileg a bankszabalyozas szdmos elemét felfiiggesztették,
hanem 2022-ben, és még inkabb 2023-ban, amikor a kordbbi, alacsony inflacioval

¢és kamatszinttel jellemezhetd iddszakot kdvetden novekedésnek indult az inflacio.

A pénziigyi piacokon 2022-ben és 2023-ban a kovetkezd piaci zavarok, intézmé-

nyi problémak adtak okot aggodalomra:

2022 szeptemberében az angol nyugdijalapok keriiltek nehéz helyzetbe.
Ahogy az angol allamkotvények hozama novekedésnek indult, a nyugdij-
pénztari eszkdzok piaci értékének csokkenése nagy veszteségeket okozott
a pénztaraknak, és a hozamok volatilitasa is megndtt. A veszteségek kii-
l6ndsen azért voltak nagyok, mert az un. DB (defined benefit) pénztarak
— vagyis azok, amelyek szolgaltatasaikat elére meghatarozott mértékben fi-
zetik — a kotelezettségeik altal vezérelt befektetési politikat (Liability Driven
Investment — LDI) folytattak. Ennek keretében derivativak hasznalatdval
magas tokeattételii poziciokat épitettek fel. A veszteségek felmeriilése és
a hozzajuk kapcsolodo fedezetpotlasi felszolitdsok (margin call) teljesitése
tovabb fokozta az allampapirpiaci areséseket, amit csak a Bank of England
2022. szeptember 28-an meghirdetett allampapir-vasarlasi programja tudott
stabilizalni (Cunliffe, 2022).

' ORCID: https://orcid.org/0000-0002-8180-4371
https://doi.org/10.47630/KULG.2024.68.1-2.93
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2023 marciusaban az USA bankcsddjei raztak meg a pénziigyi piacokat.
Elébb az igen kicsi Silvergate ment csddbe, majd az USA 16. legnagyobb
bankjat, a Silicon Valley Bankot rohantdk meg a betétesek, amit tovabbi
bankcsddok kovettek. Mindegyik hatterében az allt, hogy a bankok arra sza-
mitottak, hogy az alacsony kamatkornyezet tartosan megmarad. Ezért fix
kamatozast, alacsony kockéazatu, stabil jovedelmet igérdé kotvényekbe fek-
tettek, a kamatkockazatok fedezése nélkiil. A kotvényeket, mivel azokat le-
jaratig tervezték tartani, konyveikben nem piaci, hanem bekeriilési értéken
tartottak nyilvan a bankok. A kamatkdrnyezet megvaltozasakor a kotvények
leértékelddtek, komoly veszteségeket okozva nekik. A kialakulé bankpani-
kok miatt a kdtvényeket piaci aron kellett eladni, vagyis a potencialis vesz-
teségeket azonnal realizaltak. Mas jellegii, sokkal inkabb vallalatiranyitasi
hibak tomkelegére visszavezethetd esemény volt ugyancsak 2023 marciusa-
ban Svéjc masodik legnagyobb bankja, a Credit Suisse csddje.

2023 majusaban az Europai Kozponti Bank Pénziigyi Stabilitasi Jelentése
(ECB, 2023) arrol szamolt be, hogy a banki kockazatok szamottevé ndveke-
désnek indultak, és 0 teriiletekre is attevédtek. Kiemelt kockézatként érté-
kelte, hogy az eurodvezeti bankok forrasai kozott mar 15 szazalékot képvi-
selnek az arnyékbanki intézményektdl, jellemzden az alapkezeldktol, hedge
fundoktol, nyugdijalapoktol szarmazo6 forrasok, amelyek egy piaci stressz
esetén konnyen kivonhato, illékony forrést jelentenek. A forrasoldali kitett-
ségek 80 szazaléka kevesebb mint 20 nagybanknal koncentralédik. Ezt a
kockazatot az ECB alelndke, Luis de Guindos (2023) rendszerszintiinek mi-
nésitette, €s tovabbi szabalyozasi Iépéseket siirgetett.

Mindezek tiikrében nem meglepd, hogy a banki szakemberek és az akadémiai

szakirodalom tovabbra is igen megosztott, vajon a jelenlegi, nagy tékeattétellel mii-

kodoé bankrendszerrel jellemezheté bankmodellek mellett egyaltalan lehet-e olyan

szabalyozaspolitikai keretet kialakitani, amely képes a bankok és a bankrendszerek

stabilitasat biztositani. Amennyiben erre a kérdésre nemmel valaszolunk, akkor va-

jon a jelenlegi modell sériilékenysége olyan ar, amit a bankok gazdasagi noveke-

dést tamogato szerepéért érdemes megfizetnie a tarsadalomnak, és a kérdés csak az,

hogy ki, milyen mértékben fizesse meg ezt. Mekkora legyen a bank tulajdonosainak,

az allamnak (vagyis az adéfizet6knek), a betétbiztositasi rendszernek, a kiilénb6z6

tipust kotvények tulajdonosainak, illetve a betéteseknek a vesztesége? Esetleg joval

kisebb tokeattétellel és igy kisebb kockazattal miikodd bankok is képesek lennének
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finanszirozni a gazdasagot? Vagy inkabb olyan bankrendszerre lenne sziikség, ahol
a betétgyijté bankok teljesen biztonsagosak, vagy mert nem hiteleznek, és igy nem
miikédnek magas tokeattétellel, vagy mert a kdzponti bank korlatlanul kisegiti 6ket?

Ezek a kérdések folyamatosan napirenden vannak, €s a pandémia — amikor a
bonyolult szabalyok egy részét konnyitésként felfiiggesztették (Mérd, 2023a) —, va-
lamint az inflacié Gjboli megjelenése — amely a pénziigyi eszkozok atarazodasan
keresztiil banki cs6dokhoz és nyugdijpénztari likviditasi problémakhoz vezetett
(Mér6, 2023b; Kiraly & Mikolasek, 2023a és 2023b; Patel & Palacios, 2023) — sza-
mottevden fel is erdsitette az errdl valdo gondolkodast.

Néhany wjabb szabaly bevezetésével ezeket a konkrét kockazatokat nyilvan
menedzselni lehetne. De ezzel a mar jelenleg is csak kevesek szdmara attekintheto
bankszabalyozas még sokkal bonyolultabba, attekinthetetlenebbé valna, ami jo tap-
talaja annak, hogy a bankok szabalyozasi arbitrazzsal, kiskapukat keresve, 01j tipusu,
innovativan felépitett, nehezen azonosithat6 kockazatu tevékenységeket fejlesszenek
ki. Ebbe a kategoriaba tartozott 2008-at megel6zden a strukturalt értékpapirositason
alapuld hitelezés. Nem kétséges, hogy annak a szabalyozasa csak egy ajtot csukott be
a kockazatos pénziigyi innovaciok szdmos €és folyamatosan valtozo lehetségébol.

Milyen lehet akkor egy kevéssé nagy tékeattétellel vagy még szélsdségesebben,
tokeattétel nélkiil mikddé bankrendszer? Erre vonatkozdan szamos javaslat fogal-
mazodott meg a kdzelmult szakirodalmaban. Mindegyik erdsen vitathatd és vitatott
is, de a mai rendszer szintén erdsen vitathatd, igy ez nem jelent érdemi kiilonbséget.
A javaslatok kozos kiindulopontja, hogy a jelenlegi, sok ezer oldalas szabalyozast,
ami a problémakat utélagosan, Gjabb €s ujabb kiegészitd szabalyokkal kezeli, alap-
vetden rossznak tartjak, s masmilyen, a jelenlegitdl 1ényegében kiilonbdz6 bankpo-
litikakat vazolnak fel.

Az 1j banki modellekre vonatkozo legfontosabb javaslatok a kovetkezok:

A tékekovetelmény egyszeriisitése és radikalis megemelése

Az elsd lehetdséget egy, a mainal sokkal egyszerlibben szamitott és a mait
tobbszorosen meghalado tokekdvetelmény bevezetése jelentheti. Erre tett javaslatot
Admati & Hellwig (2013). Szerintiik a bankszabalyozas bonyolult és a kiviilallok
szdmara atlathatatlan rendszere elfedi, hogy a bankok tulzott kockazatokat vallal-
nak. Ok a bankok teljes eszkozértékének 20-30 szazaléka kozotti tékenagysagban
latnak annak garanciajat, hogy ne a tlzott kockazatvallalasban legyenek érdekeltek,
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illetve, hogy a sokkokkal szemben kellden ellendlloak legyenek. A szerzék késébbi
irdsaikban is amellett érvelnek, hogy a 2008-as globalis valsagot kovetd bonyolult
bankszabalyozas bevezetése elhalasztott lehetdség a biztonsagos bankrendszer meg-
teremtésére (Admati, 2016). A 2023-as amerikai bankcs6dok €s a svajci Credit Suisse
csOdje kapcsan is megerdsitik ezt a véleményiiket (Admati et al., 2023a, 2023b), €s
ramutatnak arra, hogy a jelenlegi rendszerre tovabbra is igaz, hogy a bankok tulajdo-
nosai és menedzserei a j6 idoszakokban a kimagaslo jovedelmezdség haszonélvezai,
anélkil, hogy a tulzott kockazatvallalas okozta veszteségeket viselnilik kellene.

A kockazatos és a kockazatmentes bankok szervezeti elkiilonitése

Joval radikalisabb javaslat a tokeattétel nélkiil miikodé bankrendszer, az Un.
. harrow banking” bevezetése. A narrow banking, mint a bankok valsagokkal szem-
beni ellenallo képességét szolgaldo megoldas, nem uj keletii. Legismertebb forméja-
ként az 1929-1933-as nagy valsagra adott valaszként kidolgozott 1933-as Chicago
Tervet szoktak emliteni, amely elkiilonitette volna a csak pénzforgalmi szolgéltata-
sokat nyujto €s ehhez kizarolag kockazatmentes betéteket befogad6d bankokat a hi-
telez6 bankoktol, vagyis elvalasztotta volna a pénzteremtést €s a hitelezést egymas-
tol, a pénzteremtést a kézponti bank monopdliumava téve.> Az 1933-ban elfogadott
Glass-Steagal torvény ettdl joval megengeddbb rendszert vezetett be: a betétgytijtést
a hitelezéstdl nem, csak a spekulativ befektetésektdl kiilonitette el az amerikai sza-
balyozas. A 2008-as globalis pénziigyi valsagot kdvetden jra felmeriilt a narrow
banking megvalositasanak gondolata (Benes & Kumhof, 2012), majd a 2023-a
bankcsddoket kovetden 0j erére kapott. igy példaul Charles Wyplosz egy 2023-as
blogbejegyzésében amellett érvel, hogy a szabalyozas toldozgatdsa csak a mar is-
mert tipust bankvalsagoktol védhet meg, de nem az Gjfajtaktdl s a jovobeliektdl. Ha
a banki szamlavezetést, a fizetési rendszerek mikodtetését kdzjoszagnak tekintjiik,
akkor kockazatmentesé kell tenni (Wyplosz, 2023). Véleménye szerint ez a bankok
két tipusanak elkiilonitésével lenne megoldhato. A tokeattétel és lejarati transzfor-
macid nélkiil mikddo, csak szamlavezetésre és fizetési szolgaltatasokra szakosodott
narrow bankok mellett megmaradnanak a hagyomanyos, kockazatvallalo bankok is,
amelynek betétesei tisztaban lennének azzal, hogy a bankbetétnek van kockazata,
barmennyire szigort és folyamatosan megtjuld is a bankszabalyozas.

2 A narrow banking torténetének leirasa megtalalhatdé Pennacchi (2012), illetve Kiraly &
Mikolasek (2023b) tanulmanyaban.
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A digitalis jegybankpénz

A narrow banking specialis esete a digitalis jegybankpénz (CBDC) olyan meg-
valdsitasa, amikor a pénzteremtés teljes egészében a kdzponti bankokhoz van te-
lepitve, ami garantalja a fizetési rendszer mindenkori likviditasat. A jelenleg zajld
CBDC-projektek jelentds része nem ebbe az iranyba mutat, példaul az ECB altal ter-
vezett digitalis eur6 csak a jelenlegi készpénzt valtand ki. Azonban elvi és technold-
giai lehet6ség van arra is, hogy a teljes pénzteremtés CBDC-kibocsatas formajaban
torténjen. Danielsson & Goodhart (2023) szerint azonban ennek megvaldsitasa még
évtizedekig is eltarthat, és ebben a keretrendszerben azt is meg kell oldani, hogy a
kdzponti bankok mint pénzteremtdk ne vegyenek részt a hiteldontésekben.

A jegybanki szerepkor radikalis atszabasa

Szigorusagaban valahol a féluton talalhat6 a jelenlegi szabalyozast folyamatosan
bovitd és finomitd, valamint a narrow banking bevezetésére vonatkozo javaslatok
kozott Mervyn King felvetése. Az angol kdzponti bankot a 2008-as valsag iddsza-
kaban korméanyzo vezetdjének a megkdzelitése azonban lényegesen kiilonbozik a
korabban bemutatottakt6l, hiszen a radikalis valtozast nem a tOkeattétel szamottevo
csokkentésében vagy megsziintetésében latja, hanem a kdzponti bankok szerepének
yjragondolasaban és a bankok pénzteremtési képességének direkt korlatozasaban.
Az alkimia vége (The end of Alchemy) cimii konyvében (King, 2016) azt javasol-
ja, hogy a kozponti bankok elézetes megallapodas alapjan barmikor biztositsanak
likviditast a kereskedelmi bankoknak, hogy azok mindig képesek legyenek az éven
beliil lejard betéteik visszafizetésére. Ennek elofeltétele, hogy a bankok elézetesen
allapodjanak meg a kdzponti bankkal, milyen eszkozeik fedezete mellett mekko-
ra kdzponti banki hitelre szdmithatnak. A kdzponti bank a fedezetek mindségétol
fliggben, kérésre barmikor, 0-100 szazalékban csokkentett értékben (Un. haircuttal)
adna likviditasi hitelt a bankoknak. A kézponti bankokkal egyeztetett banki fede-
zeteknek a haircuttal csokkentett értéke a bankok jegybankpénzre sz6l6 igérete, az
un. effektiv likvid eszkoze. King javaslata értelmében a szabalyozdi elvaras az lenne,
hogy a bankok mindig rendelkezzenek annyi effektiv likvid eszkodzzel, amennyi az
effektiv likvid forrasuk, vagyis a betét- €s egyéb rovid lejaratu forrasallomanyuk. Ez
a modszer, ha nem is sziinteti meg, de jelentdsen csokkenti a bankok pénzteremtési
képességét.
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Az eddigiekben bemutattuk, hogy a jelenlegi helyzetben szdmos javaslat fogal-
mazodott meg a banki szabalyozaspolitikak radikalis ujragondoldsara. Kozos ben-
niik, hogy elvetik a jelenlegi, attekinthetetlen és bonyolult bankszabalyozas tovabbi
javitgatdsanak, folyamatos kiegészitésének politikajat, mert nem latjak célravezetd-
nek a jovébeni valsagok megeldzésére. Helyette valami mas, a bankok és bankrend-
szerek stabilitasat ténylegesen tdmogatdé megoldasban gondolkodnak. A 2020-as
évek eseményei — a brit nyugdijpénztari problémak, a 2023. tavaszi bankvalsagok,
valamint az eurdpai bankoknak az arnyékbanki forrasok illékonysaganak vald ki-
tettsége — mind azt a nézetet erdsitik, hogy a jelenlegi szabalyozaspolitikdk nem
megfeleloek, radikalis megvaltoztatasukra lenne sziikség. Ugyanakkor az innovativ
javaslatok mogott nincs semmilyen szakmai konszenzus, mindegyik erds vitat val-
tott ki, és a gyakorlati Iépések sem ebbe az iranyba mutatnak.

A cimben feltett kérdésre visszatérve tehat azt a valaszt lehet adni, hogy a 2008-
as valsag ota eltelt iddszak tiikrében, kiilondsen a 2022-es és 2023-as év tapasz-
talatai alapjan, sziikség lenne a banki szabalyozaspolitikak radikalis megujitasara,
alapvet6 logikajuk megvaltoztatasara, de ez a kozeli jovoben nem varhato.
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KIHIVASOK KIHIVASOK HATAN — EGYELORE (?)
MEGOLDASOK NELKUL!

A torténelemtudomanyban jellemzéen a nagy haboruk jelentik a korszakha-
tarokat, a kozgazdasag-tudomanyban ezt a szerepet a valsagok toltik be. Uj kor-
szak kezd6dott a nagy gazdasagi vilagvalsag, az 1970-es évek energiavalsaga és a
2007-2008-as pénziigyi valsag utan is. A koronavirus-jarvany lecsengését kovetéen
alig volt idonk felocstidni €s azon gondolkozni, hogy mely gazdasagi folyamatok
jellemzik majd a 2020-as éveket, amikor kitort az orosz—ukran habora, amely vi-
lagszerte az energiaarak és azok nyoman az inflacié elszabadulasat hozta magaval,
Ujabb valsagba sodorva a gazdasagokat. Habar az energiadrak mar visszakorrigaltak
korabbi cstcsaikrol, azonban itt, Eurdépaban, még mindig érdemben magasabbak,
mint a koronavirus-jarvanyt megelézdéen. A kockazatok sem csokkentek, elég csak a
kozel-keleti helyzetre gondolni.

A megélhetési koltségek elszabadulasa, a realbérek csokkenése, a kormanyzati
koltekezések megugrésa, illetve a pénziigyi valsag 6ta nem latott szigoru kamatkor-
nyezet mind-mind olyan jelenség, amely az energiavalsag szamldjara irhato, de a
kovetkezd években is veliink marad. Ilyen gazdasagi kornyezetben varjak el a koz-
gazdaszoktol — tegylik hozza, jogosan —, hogy megmondjak, melyek lesznek a ko-
vetkez0 évek kihivasai, fobb jellemzdi, és a gazdasagi dontéshozok hogyan tudnak
ezek lekiizdésére felkésziilni.
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Az biztos, hogy 1j helyzetre kell felkésziilnlink. A 2010-es éveket jellemz6 ala-
csony inflacio és ehhez kapcsoloddan laza kamatkornyezet, valamint — a mostani
szemmel nézve — alacsony energiaarak idészaka nem tér vissza. Mar-mar elcsépelt-
nek hangzik, de Magyarorszag mint kis, nyitott gazdasag nem tudja kivonni magat a
globalis folyamatok hatdsa alol. Emiatt pedig fontos attekinteni a globalis trendeket.

A 2020-as évek fontos globalis trendje varhatoan a zoldatallas, a fosszilis ener-
giahordozokrol valo levalas és a kozlekedés elektromobilizacioja marad. A politikai
kommunikacion tal egyre nagyobb elvaras helyezédik majd a konkrét intézkedések
meghozatalara, arra, hogy az egyes orszagok lathato 1épéseket tegyenek a klimacé-
lok eléréséhez. Ugyanakkor a zoldatallasnak jelentds koltsége van. Biztosra vehet-
jik, hogy ezt a vallalatok nem a profitjuk terhére fogjak megfizetni, hanem atharitjak
a fogyasztokra.

A vasfiiggony leomldsa utani idészakot a vildggazdasag szabadsaga jellemezte.
Kis tulzéssal a toke oda aramolhatott, ahol a legnagyobb megtériilést tudta elér-
ni. Ennek eredménye, hogy a vilagkereskedelem korabban soha nem latott iitemben
béviilt, 0j viragkorat élte a globalizacio. A pénziigyi valsag kitorését kovetden ez
a folyamat nagymértékben lelassult, azonban nem fordult vissza, bekdszontott az
ugynevezett slowbalizacié iddszaka. Az elmult bo két év torténései ellenben mas
irdnyba mutatnak, bar hozza kell tenni, hogy a mostani folyamatok el6jelei az ameri-
kai—kinai kereskedelmi vitak keretében mar 2020 el6tt megjelentek. Az orosz—ukran
haboru kitorésére valaszul Eurdpa jelentés mértékben visszavagta gazdasagi kap-
csolatait Oroszorszaggal, a nyugati orszdgok azonban még ezzel sem tudtak teljes
mértékben elszigetelni a vilaggazdasagtol. Oroszorszag a nyugati szankciokra vala-
szul jelentdsen erdsitette gazdasagi kapcsolatait az ugynevezett globalis dél orszaga-
ival.> Habar a hideghaboruhoz hasonlé szembenallast nem latunk, és nincs arra utald
jel, hogy ez érdeke lenne a globalis dél orszagainak, azonban az, hogy — példaul az
orosz—ukran habort megitélésében — nyiltan szembehelyezkednek a nyugati allas-
ponttal, mar int6 jel az eddigi vilagrend felborulasara.

Emellett ¢élezdédik a Nyugat és Kina kozti ellentét is. Kina mar jelenleg is
napelemgyartd nagyhatalom, piacvezetd a szélenergia és az elektromos jarmiivek
akkumulatorainak exportjdban (Wong et al., 2023). Mindemellett a zoldatallasnal
nélkiilozhetetlen alapanyagok (példaul nikkel, réz, litium, kobalt, ritkafoldfémek)
feldolgozasanak donté hanyadat is ellenérzése alatt tartja (International Energy

2 Tagabb értelemben Latin-Amerika, Afrika, Azsia és Oceania kevésbé fejlett orszagait soroljak
ide. Jelen kontextusban a BRICS orszagcsoport régi-uj tagjait érdemes kiemelni (Kina, India, Brazilia,
Deél-Afrika, Iran, Szatud-Arabia, Egyiptom, Etiopia), valamint Torokorszagot.
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Agency, 2021). Eléretorésének megallitdsara az Egyesiilt Allamok mar 2018-ban ke-
reskedelmi haborut hirdetett Kina ellen. Ezt sulyosbitotta az Inflacidcsokkentd tor-
vény (IRA), amely — jelentds szovetségi tamogatassal — a jovo stratégiai iparagaiban
hozza helyzetbe a hazai gyartokat (Energy.gov, 2022). Bar az Eurdpai Uni6 sokdig
partatlan allaspontot képviselt, versenyképessége az elmult idészakban egyre inkabb
elparolgott. A zoldatallas tervezett titemétdl vald elmaradas, a koronavirus-jarvany
nyoman megszakadt ellatasi lancok, majd az orosz—ukran konfliktusra adott szank-
cios valaszok, valamint az energiavalsag egyre nagyobb kihivas elé allitotta az EU
tagallamait, amelyek [épéskényszerbe keriiltek. Az EU tobb tagallama foldrajzi és
torténelmi hagyomanyok miatt is jelentdsen fligg az orosz energiahordozoktol, ame-
lyekrél a haboru kitorését kovetden erdltetett tempdban kivant levalni — ehhez pedig
csak lényegesen dragabb alternativak alltak rendelkezésre. Az ellatasi lancokban ke-
letkezett szakaddsok, zavarok miatt pedig felmeriilt az igény azok rdviditésére, az
ellatasi biztonsag erdsitésére; ennek szellemében sziiletett meg példaul 2023-ban a
csipekrdl szold eurdpai jogszabaly, amely jelentds 0sszeg mozgodsitasaval igyekszik
orvosolni a félvezetdk hianyat (Europai Bizottsag, 2023).

Osszességében véve tehat a korabban az egész vilagot lefedd értéklancok bom-
lani kezdtek, egyre erdsebbé valtak a deglobalizacios ¢és regionalizacios torekvések,
elétérbe keriiltek a nemzetbiztonsagi kérdések — ezek egyiittesen a vilagkereske-
delem lassulasat, az értéklancok politikai szempontok szerinti atalakitasat ered-
ményezték. A nyugati nagyvallalatok egyre nagyobb hanyada dont a hazatelepiilés
(reshoring), az ellatasi lancok roviditése (nearshoring) és a barati allamokba val6 at-
telepiilés (friendshoring) mellett; a jelenséget a szakirodalomban ,,blokkosodasnak™
nevezik. Bar ehhez a fentebb emlitett torvények és jogszabalyok jelentés tamogatast
¢és igy Osztonzést is adnak, nem képesek teljes egészében ellenstilyozni a folyamat-
bol eredd tobbletkoltségeket, a hatékonysag vele jard csokkenését.

Az IMF 2023. januari tanulmanya (IMF, 2023a) részletesen elemezte a blok-
kosodas varhatd hatasait. Eszerint a blokkosodashoz kot6do tobbletkoltségek a ma-
gasabb importarakbol, a szegmentalt piacokbol, a technolégidhoz, a szakképzett és
szakképzetlen munkaeréhoz valo korlatozott hozzaférésbal, illetdleg a termelékeny-
ség csokkenésébol erednek majd. Az ellatasi lancok atalakitdsa atmeneti hianyokat
idézhet el6, ami a nyersanyagarak és végsé soron az inflacié emelkedését eredmé-
nyezné. Tehat a zoldatallas varhatd koltségein tal a blokkosodas miatt is magasabban
alakulhat az inflaci6 a korabbi években megszokottnal. Bar hazank és a kelet-kdzép-
eurodpai régié a blokkosodas nyertese lehet, mivel mind foldrajzi elhelyezkedésiik,
mind rugalmassaguk megfeleld célpontta teszi 6ket a nearshoring és a friendshoring
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szédmara, e tendencia alol 6k sem mentesiilhetnek. Tovabba a vilaggazdasag ndveke-
désének a lassuldsa is begytiriizhet a régié orszagaiba is. Az arak emelkedése pedig
aranytalanul sulyosan érintené az alacsony jovedelmi fogyasztokat, vagyis a folya-
matnak jelentds joléti koltsége is lenne.

Az inflaciot befolyasolo jovobeli trend fontos tényezdje a kedvezdtlen demogra-
fiai folyamat is. A Kozponti Statisztikai Hivatal Népességtudomanyi Kutatdintézete
altal legutobb 2018-ban készitett eldrejelzés alapjan a népesség fogyasa a jovében is
folytatodik: még a legoptimistabb forgatokonyv is 9 millié 6 korili népességsza-
mot vetit elére 2070-re (Obadovics, 2018). A népesség csokkenése pedig leginkabb
a munkaképes korosztalyt és a fiatalokat érinti, vagyis a jovoben a foglalkoztatottak
szama mérséklédésnek indul, ami pedig a mar jelenleg is meglévé munkaeréhianyt
erdsiti. Ugyanakkor 2026 utan az Eurdpai Unid népessége is csokken, még érdemi,
éves szinten 1,2 millio fOs nettdé migraciéo mellett is (Eurostat, 2023). Ezen feliil a
blokkosodés is a munkaerdhiany er6sodéséhez vezet, mivel a munkaeré aramlasa
korlatozodik, ami pedig az innovaci6 €s a technoldgia elterjedésének elmaradédsaval
csokkenti a hatékonysagot (IMF, 2023a). Emiatt a bérnyomas is er6sodni fog, ami
pedig hosszabb tavon szintén az inflacié névekedéséhez jarul hozza.

Erre a varhat6an magasabb inflacidra a monetaris politika dontéshozoinak jelen-
legi mandatumuk szerint szigorubb kamatpolitikaval kell reagalniuk. A monetaris
politikaval kapcsolatos kozgazdasagi felfogas ugyanis lényegében a 1990-es évek
Ota nem valtozott. A fejlett gazdasagokban az akkor meghatarozott inflacios célok
vannak érvényben, mikozben a gazdasagok mitkddése alapvetden atalakult. Marpe-
dig a monetaris politika a mandatumat tekintve nem tekinthetd sikeresnek. Egyrészt
a 2010-es évek kozepén az inflacio tartosan a cél alatt alakult. Majd az is megtépaz-
hatta a Fed és az Eurdpai Kozponti Bank renoméjat, hogy a koronavirus-jarvany
utan megloduld inflaciora tétova valaszokat adtak, halogattak a kamatemeléseket,
illetve az elmtlt negyven év legnagyobb inflacids sokkjat sokaig atmenetinek tartot-

s

crer

maradt az inflacids veszélyek hangsulyozasa.

Amennyiben nem valtozik a jegybankok inflaciorol, illetve gazdasagi noveke-
désrol alkotott képe, a korabban vazolt tényez6k miatti magasabb inflacids szintek
szigoribb kamatkdrnyezetet vetitenek elére. Ez pedig forrdshidnyt eredményezhet a
gazdasagban. Egyrészt a piaci szereplok magasabb hitelkoltségekkel szembesiilnek,
masrészt a kormanyzatok az allamaddssagok novekvo kamatterheit kényszeriilnek
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eléteremteni. A pénz- és hitelsziikébdl kifolydlag pedig beruhdzasok, fejlesztések
maradhatnak el.

Europaban a helyzetet tovabb bonyolitjak a 2024-t61 ismételten életbe 1ép0 fiska-
lis szabalyok, amelyek szigoritasra kényszeritik a korméanyokat. Az IMF 2023. ok-
toberi eloérejelzése (IMF, 2023b) szerint az évtized végére a ciklikusan kiigazitott
elsédleges hiany az eur6zonaban egyensulyba keriilhet. Mindek6zben az USA-ban a
hianymutato értéke a GDP 3, Kinaban pedig 5 szazaléka felett alakulhat. Vagyis az
ovezet legfontosabb versenytarsainak a kormanyzatai — a kamatkiadasokat, illetve a
gazdasagi helyzetet figyelmen kiviil hagyva — szamottevéen nagyobb fiskalis impul-
zust visznek a gazdasagba. Ennek a novekedésre gyakorolt hatdsa is egyértelmii: a
Valutaalap kozéptavon az eurdzénaban 1,3, az USA-ban 2,1, Kinaban 3,4 szazalékos
gazdasagi boviilést var. Es habar az USA és Kina esetében a lazabb fiskalis politika-
nak meglesz a hatasa az adossagrata érdemi emelkedésében, az alacsonyabb nove-
kedés nyoman az eurdzona brutté addssaga csak visszafogott titemben zsugorodhat,
2028-ra a jelenlegi, a GDP 90 szazaléka koriili szintr6l mindossze 85 szazalék ala.
Vagyis az eurdzona a fiskalis fegyelemmel nem lesz képes érdemben mérsékelni az
adossagterhet. Ellenben az 6vezet stulya a vildggazdasagon beliil a kovetkezd évek-
ben tovabb erodalodhat.

Az Eurdpai Uni6 szigort szabalyozasa sokkal jobban megkoti a kormanyzatok
kezét a gazdasag élénkitése terén, mint Kindban vagy az USA-ban. A szigorubb
fiskalis szabalyok kikényszeritése versenyhatranyt jelent a vilag tobbi gazdasagéval
szemben. A visszafogott gazdasagi novekedés pedig az allamaddssag fenntarthato-
sagat veszélyeztetheti. Azt latjuk, hogy — hasonléan mas 21. szdzadi kihivasokhoz,
mint példaul a klimavédelem — a lokalis megoldasok ezen a téren sem miikddnek, a
problémak kezeléséhez globalis egylittmiikddésre volna sziikség. A megoldast ebben
az esetben is az jelentené, ha a nagy gazdasagok megallapodnanak, lefektetnék az
egységes szabalyokat, amelyek meghataroznak, hogy milyen mértéki €s jellegi kor-
manyzati beavatkozast hajthatnak végre a novekedés 6sztonzése végett. Alapvetden
ez lenne a kormanyzatok érdeke is, mivel az orszagok kozotti verseny koltséges,
azt az adofizetoknek kell elébb vagy utébb megfizetniiik, és amelynek nyertese a
vallalati szféra lenne. Ugyanakkor, mint az ¢élet sok mas teriiletén, itt is fogolydilem-
mardl beszélhetiink. A tdmogatasi versenytdl egyoldaluan elallni egyik félnek sem
all érdekében, viszont, ha mindkét (mindharom) fél mérsékelné a tamogatasokat,
az Pareto-javitast eredményezhetne. Globalis megallapodasra lenne sziikség tehat
egy olyan idszakban, amelyben erételjesen ki¢lezddnek az ellentétek a legnagyobb
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gazdasagok kozott, amit az orosz—ukran haboru, az izraeli konfliktus vagy Tajvan
helyzete tovabb bonyolit.

Lathatd, hogy az Eurdpai Uni6 a szigoru szabalyozassal a helyes Giton jar, de nem
a legjobb uton. A stratégianak addig nincs értelme, amig a vildg tobbi részén nem
lehet ugyanezt kikényszeriteni.

Osszegzésképpen: boritékolhato tehat, hogy az inflaci6 magasabb szinten sta-
bilizalodik majd: a fejlett gazdasagokban meglévé munkaeréhidny, illetve a tarsa-
dalom eldregedése, tovabba a zoldatallas koltségei mind-mind arfelhajté hatassal
jarnak. Mivel a monetaris politika felfogasaban nem varhat6 valtozas, és az infla-
cios célkovetés lazuldsa sem valdsziniisithetd — bar 2021 masodik felében voltak
erre utalo jelek az EKB és a Fed részérdl —, a magasabb inflacids szintek szigoribb
kamatkornyezetet hoznak magukkal. Eltérés mutatkozik ugyanakkor a fiskalis po-
litikakat illetéen. Az IMF 2023. oktoberi eldrejelzése (IMF, 2023b) szerint amig
az eurdzoénaban a kovetkezd években visszatérhet a fiskalis szigor, az USA ¢és Kina
kormanya jelentds 0sszegeket fordit majd a gazdasag tdmogatasara. A kialakulo ta-
mogatasi versenyben Eurdpa hatrakotott kézzel indul.

A zaszl6 tehat nem az Eurdpai Unidnak all, ez pedig Magyarorszagra nézve
is kedvezdtlen. Nehéz elképzelni olyan szcenariot, amelyben hazank gazdasagi fel-
zarkozasa akadalytalanul folytatdédik, mikdzben legfontosabb exportpartneriink, az
eurdzona hanyatlik és veszit globalis pozicidjabol. Az mar a tavaly év végi ipari
adatokbol is lathatd, milyen sulyos hatasa van a német ipar gyenge teljesitményé-
nek a magyar gazdasagra. A viszonylag nyugodt 2010-es évek utan tehat a magyar
gazdasagpolitikanak és a vallalatoknak is fel kell késziilniiik, hogy konfliktusokban
gazdag és nehezitd tényezokkel atszabott gazdasagi kornyezetben kell megtalalniuk
azokat a lehetdségeket, amelyek biztosithatjak a ndvekedést.
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AZ OSSZETEVOKET JOL ISMERJUK, A RECEPTEKET ALIG

A gazdasagpolitikat nemcsak most, a nagy pandémia és a nagy inflacié utan,
de allandoan ujra kell gondolni. A tudomanyos elemzések segithetnek ebben, de a
gazdasagpolitika alakitdsa nem a kutatok, hanem a szavazatok maximalizalasdban
érdekelt politikusok kezében van. Pedig a politikai motivacio elsddlegessége mellett
elég vilagosan kirajzolodnak a gazdasagi célok is. Fenntarthato gazdasagi fejlodés,
viszonylag alacsony inflacié és munkanélkiiliség, kiils6 és belsé egyensuly. A leg-
jobb ezek kiegyensulyozott kombinacidja, de ez igen ritkan jon 6ssze, mar csak azért
is, mert mindig ott kell 1épni, ahol kritikussa valik a helyzet. Az eszkdzok is ismer-
tek, amelyek koziil a legfontosabbak a fiskélis és a monetaris politika, a szabalyozas
¢és korantsem utolsosorban az intézmények finomhangolasa. A jo gazdasagpolitika
sohasem konnyi, egyfajta miivészet. Hiaba ismerjiik az Osszetevoket, a recept az
adott orszagra, az érintett idészakra és a kialakult helyzetre tekintettel mindig mas.

A nagy pandémia és a nagy inflacié

A 2008-as pénziigyi valsag sok tanulsaggal jart, amelyek fontosak, de az elmé-
letben nem hoztak kopernikuszi fordulatot. A ndvekedésben bekdvetkezett trendto-
résre még mindig keressiik a gazdasagpolitikai receptet. A nagy pandémia és a nagy
inflaci6 varhatoan sokkal kisebb hatast, mint a 2008-as krizis volt, és konnyebben
lehetett és lehet megoldast talalni.> A Covid sajatos egyedi keresleti sokkot hozott,
ami késobb egyes teriileteken kinalati sokkokkal kombinalodott. Kezelése egyszeri
eszkozoket igényelt, ezeket a legtobb orszagban sok kapkodassal és hibaval alkal-

! https://doi.org/10.47630/KULG.2024.68.1-2.107

> Egész mas a helyzet Oroszorszag Ukrajna elleni haborujaval, amelynek kimenetele jelenleg
megjosolhatatlan és belathatatlan kdvetkezményekkel jarhat. igy a mostani helyzet allandosulasat fel-
tételezem, bar sok jel utal a kiils¢ feltételek valtozasara. Szintén kiszamithatatlan jelenleg az Izrael el-
leni terrortamadas utani helyzet alakuldsa a Kozel-Keleten, ami tobbek k6zott az olajarakon keresztiil
ujabb inflacios sokkot indithat el, nem is beszélve a nemzetkozi fesziiltségek tovabbi ki¢lezddésérdl.
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maztak. A legfontosabb tanulsaga a globalis lancok sériilékenységének a felismerése
volt, ami hosszabb tavon a regionalis ipari hal6zatok erdsitéséhez vezethet.

Oroszorszag Ukrajna elleni habortja keltette nagy inflacid, a beiitott kinalati
sokk mar komolyabb figyelmet igényel. Nem véletleniil aggaszt sokakat az 1970-
es évek torténéseivel valod esetleges hasonlosag. Szerencsére alapvetd kiilonbségek
vannak. Nem a fejlett vildg egészét, csak kontinensiink egy részét érintette igazan
az energiaar-robbanas, mikozben Kina vagy éppen az Egyesiilt Allamok poziciéi
még erdsddhettek is. Eurdpaban viszonylag gyors alkalmazkodas indult el, amiben a
vilag kevésbé érintett régiodira is tdmaszkodott. A hetvenes évek utan elméleti para-
digmavaltasra és 1j intézményekre volt sziikség. Most ezek miikodtek, és 2023-ban
mar Eurépa-szerte igen jelentsen csokkent az inflacio. Elénkiilnek a gazdasagok
is, vagyis most nem beszélhetiink tartds stagflaciorol. Kiilonosen nem a fejlett vilag
egészét tekintve.

Jelenleg a nagy pandémia és a nagy inflacidé kovetkezményeit probalja lekiiz-
deni az eurdpai kontinens, de ha ez sikeriil is, korantsem nyugodhatunk meg. Ezek
ugyanis a 2008 utani lassulast és vilaggazdasagi térvesztést kevés sikerrel orvoslo
gazdasagpolitikai torekvéseket szakitottdk meg. A legutobbi esztend6k krizisein
tallépve a 2008 utani alacsony trendhez, vilaggazdasagi térvesztéshez, a kontinens
immar hosszu évtizedek 6ta egyre mélyiil6 alapvetd problémaihoz — csokkend ver-
senyképesség, oregedd tarsadalom, strukturalis gondok, fokozodo tarsadalmi fe-
sziiltségek — valé visszatérés varhato. Neheziti a helyzetet az Egyesiilt Allamok és
Kina kozott a vilaggazdasagi és vilagpolitikai vezetd szerepért folytatott harc élese-
dése is. Ez hosszt tavu hatassal lehet a globalis vilag megosztottsagara, blokkoso-
dasara, a protekcionizmus feler6sodésére. Oroszorszag Ukrajna elleni habortjanak
a kovetkezményei szintén hozzajarulnak ahhoz, hogy az utobbi évtizedek szomoru
tendencigja inkabb felgyorsult, mintsem lelassult, és fokozddik kontinensiink min-
den szempontbdl valoé eljelentéktelenedése.

Hungarikumok

Természetesen a nagy pandémia és a nagy inflacio tényez6i Magyarorszagra is
komoly hatéssal voltak, am mig az el6zének a menete alapvetden beleillett a nem-
zetkozi trendekbe, a méasodikndl mar igazi hungarikum tanti lehettiink. Akarcsak
2008-ban, most is a nemzetkdzi valsdgot megel6z6 idoszak feleldtlen hazai gazda-
sagpolitikaja erdsitette fel a kiviilrdl jovo impulzusokat. A 2010 utan kialakult au-
tokrata rendszer immanens jellemzdje, hogy a gazdasagpolitika mindent a kozvetlen
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hatalmi szempontoknak rendel al4. igy nem meglepd, hogy a nyolc (!), egyméssal
tudatosan versenyeztetett, gazdasagi kérdéssel foglalkozo minisztérium egyikét sem
lehetne azzal gyanusitani, hogy akar csak alapszintli gazdasagpolitikai elveket ko-
vetne, mert a legfeliilrdl jovo politikai akarat végrehajtasa és a hatalomhoz sziikséges
szavazatok maximalizalasa mindent feliilir. Hasonl6 a helyzet a tankonyveket batran
felredobo, fiiggetlenséget nem is szinlelé Magyar Nemzeti Bankkal is, amelyet csak
az elképesztéen magas inflacié téritett magahoz 2023-ban.?

A politika, a magyarorszagi kdzélet mas teriileteihez hasonldan és azokkal 6ssze-
kapcsolva, a valosaggal koszondviszonyban sem 1évo virtualis univerzumot épitett
fel a gazdasagban is, amely aladucoldsara szamos parthi intézmény jott 1étre. Ennek
a képzelt vilagnak az egyik legfontosabb épitdkove a rezsicsokkentés hamis mitosza,
dijtételeket jelentett. Hasonld hamis mitosz a haborus inflacid, a szankciok eredmény-
telensége. De a bajok belso tényezdirdl, a korabbi valasztasi tulkoltekezésrdl és a gaz-
dasag tulfiitésérol nagyon mélyen hallgatnak — mar akik elkovették. Nem is beszélve
a kiilonboz6 arsapkak, plafonok hamis csodafegyvereirdl. A Fidesz politikusai, egy-
massal is versenyezve, kdnonban dicséitik a mindekdzben vergddd gazdasagot.

A sok félrevezetd szolam persze kevés lett volna az autokratikus hatalom bebe-
tonozasahoz. Ehhez mas, mélyrehat6 valtoztatasokra is sziikség volt, ezek részeként
a demokracia mellett a piacgazdasag intézményeinek a lerombolésara is. Az évti-
zedek alatt formalodo ,,piacositott allam” é€s ,,allamositott piac” 2010 utan tokélyre
fejlodott, minimalis versennyel, igy az aremelésekkel szemben sem voltak kemény
korlatok. Ez kiilondsen jol érzékelhetd Europa egyik legjobb természeti adottsaga-
ival rendelkezd, de féleg a tamogatasokra épiild, végteleniil alacsony hatékonysagi
mezbégazdasaga esetében, amely kulcsszerepet jatszott a dicstelen, 6tven szazalék
feletti élelmiszer-inflacio kialakuldsaban.

Mikdzben a Fidesz egy szép, 0j vilagot teremtd profétaként probal feltiinni, mii-
kodésében meglepden sok hasonlosag figyelhetd meg a korabbi évtizedekkel. Az
1970-es évektdl, rendszerektdl és kormanyoktol fiiggetleniil jellemzé Magyaror-
szagra, hogy amilyen forrashoz csak hozzajuthat, abbol semmi sem marad. A kény-
szeres tulkoltekezésben kizardlag kiilsé korlat tudta/tudja megallitani. A kormany

3 Legalabb ennyit szamithatott a Magyar Nemzeti Bank kicsit szakmaibb tevékenységében, hogy
2022 decemberében a Fidesz nem volt hajlandé torvénymodositassal lehetdvé tenni Matolesy Gyorgy
szamara 2025-t6] kezdédéen a harmadik jegybankelndki ciklus betoltését is. Nyilvan csak véletlen
egybeesés, hogy a jegybank elndke ugyanebben a honapban az Orszaggyiilés Gazdasagi Bizottsaganak
iilésén varatlanul raébredt, hogy a kormany helytelen gazdasagpolitikat folytat. Igaz, az MNB o6nkri-
tikdja azota is varat magéra.
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a nagy pandémia ¢s a nagy inflacio sordn visszaélt a fellazitott unids koltségvetési
szabalyokkal, a felelotlen koltekezést az allamhaztartasi hiany maximalis kifeszitése
tette lehet6vé.* 2023-ban az allamhaztartas eredetileg tervezett hianya a GDP négy
szazaléka alatt volt, am jo, ha annak hat szazaléka alatt maradt. Az mar az elmult
13 év fontos jellegzetessége, hogy a boséges forrasok lehetd legnagyobb részét a koz-
pénzek és a kdzvagyon rendszeres maganositasaval egy sziik oligarchacsoporthoz
iranyitjak. Mindemellett a lakossagi megtakaritasokat a pénziigyi rendszert megero-
szakolva allampapirok felé terelik, a beszaradt eurdpai unios forrasokat pedig magas
kamatozasi kiilfoldi hitelekkel helyettesitik. Igy tovabbra is magas az dllamadéssag,
¢és a folyamatosan emelkedd kamatterhek — amelyek 2023-ban mar elérték a GDP
4 szazalékat — sziikitik a kovetkezo évek koltségvetésének mozgasterét.

Megorizte a Fidesz a prociklikus gazdasagpolitika tradicidjat is. Ennek jegyében
az expanziv fiskalis és monetaris politika rendszeresen akkor is tovabb élénkitette
a gazdasagot, amikor az amugy is fellendiiloben volt. Ehhez altalaban a valasztasok
el6tti pénzszoras is hozzaadoddott, ahogy 2022-ben tortént. Mindezek kulcsmozzana-
tava szemlélet uralkodik Magyarorszagon, a gazdasag mélyebb strukturalis problé-
maival a korményok mar nem is foglalkoztak. Ennek viladgos jele egyebek mellett a
kozlekedési infrastruktura leromlasa, a lakasallomany hészigetelésének végteleniil
alacsony szinvonala, a mezdgazdasagi ontdz6éhaldzatok évtizedek ota tartd leépiilése
¢és kiilonosen a human téke végzetes hanyatlasa.

2010 utan a tartds berendezkedés lehetdséget nyitott volna végre a hosszu tav szer-
kezeti valtoztatasokra. Részben élt is ezzel a vezetés, de korantsem j6 iranyba. A fent
emlitett teriiletek leromlésa folytatodott, mindek6zben jelent6s allami tamogatasok-
kal és elnéz6 kornyezeti szabalyozassal a kozepes szintii 6sszeszerelések, elsdsorban
az autoipar célorszagava tették Magyarorszagot; a hazai hozzaadott érték minimalis
maradt. A leziillesztett oktatasi rendszer is ezt probalja kiszolgalni. A kibontakozo ak-
kumulator-mennyorszag koncepcioja még ettdl is visszalépést jelent. A NER-lovagok
tamogatasanak abszurd feddneve, az ujraiparositas jelszava mar 6nmagaban is tévutat
jelez. A magyar gazdasagi ndvekedés még mindig a termelési tényezok: a fizikai toke
¢s a munka mennyiségi emelésén alapuld korszeriitlen modellt kdveti, egyre kisebb
hozadékkal. Ezt jelzi a kiugréan magas, am csokkend tokehatékonysagu felhalmozasi
rata is. A versenyképes gazdasagok azonban mar régéta gyokeresen mas uton jarnak,
egyre inkabb a huméan téke mindsége valt a dinamizalo erdvé.

4 Korabban is csak a GDP 3-4 szazalékat kitevd ingyenes eurdpai unios tamogatasok megszerzése
miatt tartottak be vasszigorral a GDP 3 szazal¢k alatti hianycélt.
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Tudjak, de nem teszik: Eurdpa

Européban a gazdasagpolitikai eszk6zok, piaci intézmények sokkal jobban mii-
kddnek, mint Magyarorszagon, de a nagy pandémia, a haboru, a nagy inflacio rend-
kiviili palyara allitotta a gazdasagokat. A valsag utani évtizedet a kontinens korma-
nyai nem hasznaltak ki, elmaradtak a mély strukturalis valtozdsok. Németorszag
¢és a legtdbb gazdasag az olcsd orosz energidra épitett ipari exporttal tdmasztotta
meg a novekedését, ami igy is a valsag eldttinél kisebb litemt maradt. A sziikséges
valtas hosszl tavu stratégiat és a valasztasi ciklusokon athidalo, kovetkezetes hala-
dast kovetelne meg. Csakhogy az elmult évek nehézségei Europa-szerte a populista
er6k megerdsddését hoztak, ami csdkkenti a sziikséges politikai stabilitast. Pedig a
mostani helyzetben, a téredezd globalizacié mellett még siirgetébb lenne 4tallni az
Uj, tudésalapu palyara. Eurdpa hatalmas piaccal, szellemi potenciallal, kivalo okta-
tasi és egészségiigyi kapacitassal, human tokével rendelkezik, erre kellene épiteni
a jovdjét. Ehhez az integracio elmélyitésére is feltétleniil sziikség lenne, szemben a
mostani széthlizassal. Eurdpa csak egységét elmélyitve maradhat a vilaggazdasag
egyik kozpontja.

Tudjak, de nem teszik: Magyarorszag

Magyarorszagon a bejové nagy nemzetkozi cégek adjak a magyar export és a
hozzaadott érték elsopro részét, 6k tartjak a felszinen a magyar gazdasagot. Az euro-
pai unids tagsag révén az elmult években hatalmas mennyiségii tamogatas aramlott
be, amely a hazai raforditasokkal egytitt lehetdvé tette volna az energiarendszer atfo-
g6 korszertsitését, az infrastruktura, valamint kiemelten az oktatds és az egészség-
gy fejlesztését. Ehelyett ez utébbiakat a rend6rminiszter feliigyelete ald helyezték,
a mindség Osztonzése és segitése helyett a kemény fegyelmezésre bizva a jovéjiket
is. A forrasok zome a torvényesitett korrupcié révén a klientira megerdsitését, a
nemzeti oligarchak felnovesztését, valamint a valasztasi gyézelmeket el6segité prog-
ramokat és a populista agymosast szolgalta. Mindez az eltorzult politikai rendszer
szerves folyomanya, amelynek kialakuldsahoz sajnos az Eurdpai Uni6 és kiilonosen
Németorszag elnézé magatartdsa is hozzajarult. A 2012 utani gazdasagpolitika talan
csak btinoket eredményezett, a mélyiild strukturalis problémak szényeg ala séprése,
a human t6ke felélése viszont mar olyan hibakat hozott, amelyeknek az 4rat genera-
ciok fizetik majd meg.
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HATASOSAK-E A REGI BEIDEGZODESEK, A REGI MODSZEREK?

Az idei évre vonatkozé globalis novekedési varakozasok nagyon dvatosan opti-
mistak, s noha az OECD, a Vilagbank vagy a kiilonb6z6 egyéb eldrejelzd intézetek
a korabbiakhoz képest valamennyit javitottak legujabb prognoézisaikon, tovabbra is
nagy a bizonytalansdg. Varhatdan az egymast kovetdé harmadik évben mérséklodik
majd a globalis novekedés iiteme, amit sokan a szigorti monetaris politika késlelte-
tett hatasaként interpretalnak. A korabban vart élénkiilés egyelére nem fog beko-
vetkezni, s a feltételezett ,,puha landolas” az elmult két év agressziv kamatemeléseit
kovetden mar eredménynek szamit. A ndvekedés alakulasa tovabbra is elsésorban a
gyorsan felzarkézo dzsiai orszadgok teljesitményétdl fiigg, s egyre inkabb India tor az
élre. Ugy tiinik, hogy Kina a pandémia 6ta nem tért vissza a korabbi palyara, gazda-
sagi novekedése mar tavaly is valamivel mérsékeltebb volt a vartnal, s a kovetkezd
években még alacsonyabb, 4 szazalék koriili lehet. Noha mindezt bels strukturalis
atalakulas is magyarazza, az orszagban tapasztalhatd deflacios trendek szintén arra
utalnak, hogy a korabbi lendiilet elapadt. A kinai lassulas elsdsorban az azsiai—csen-
des oceani térségre hathat ki, de 6sszességében a globalis novekedést is fékezi.

A fejlett orszagokban sem rozsasak kilatasok: az Egyesiilt Allamokban a hard
landing elkeriilhetd lesz ugyan, de a ndvekedési litem a tavalyi 2,5 szazalékrol
1,5-2 szazalékra lassul. Japanban is csupan 1 szazalék koriili GDP-boviilés varhatd
az idén. Az Egyesiilt Kirdlysagban — a restriktiv fiskalis politika és a tovabbra is
inkabb szigort monetaris politika kdvetkeztében — a tavalyi 0,3-0,5 szdzalék ko-
riili novekedés az idén sem lesz sokkal erdteljesebb. A kedvezdtlen kiilsé kdrnye-
zet és egyes orszagok belsé problémai kovetkeztében az Eurdpai Unid esetében is
csak mérsékelt élénkiilés varhatd. A tavalyi, 0,5 szazalékra becsiilt GDP-boviilés
az idén legfeljebb 1 szazalékra gyorsulhat. Az eurézona esetében, féleg a 2023. évi
visszaesést kdvetden, a tovabbra is lassii német ndvekedés miatt az idén legfeljebb
0,6-0,8 szazalékos GDP-boviilés varhatd, s ami leginkabb aggodalomra ad okot,
a beruhazasok élénkiilésével nem nagyon lehet szamolni. Az elhizo6do regionalis

! https://doi.org/10.47630/KULG.2024.68.1-2.112
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konfliktusok (a két éve tarté orosz—ukran habort, amelynek a végkimenetele to-
vabbra sem latszik, a kozel-keleti konfliktus, amely szintén nehezen oldhato meg)
tovabbi lefelé mutatd kockazatot jelentenek.

A legtobb elorejelzés arra €pit, hogy az inflacié az idén tovabb mérséklodik, az
¢lelmiszer- és energiaarak, ha nem is egészen a korabbi, de alacsonyabb szintekre
térnek vissza, és a fogyasztoiar-index a legtobb orszagban jra a jegybanki célérté-
kek koriil mozog majd. Igy nem csoda, hogy a monetaris politikaban véltozasokat
varunk az idén, hiszen a legfrissebb inflacios adatok az aremelkedés iitemének to-
vabbi mérséklddését jelzik, s a maginflacié is megindult lefelé. Ugyanakkor sza-
mottevd lazitasra egyeldre nemigen lehet szamtani, a jegybankok 6vatosak marad-
nak. A tartosan alacsonyan kamatok és a pandémia alatt a gazdasagokba ontott b6
likviditas a nagyvonalu fiskalis 6sztonzokkel parosulva hirtelen nagyon erds infla-
cidt generalt, amit radikalis valaszlépésekkel, a kamatok rapid emelésével sikertiilt
megfogni. Az inflaciods ratak jelenlegi csokkenése mogott jelentds bazishatas van.
Az adatokbol kivilaglik, hogy azokban az orszagokban, ahol a gazdasag szerkezeti
adottsagai miatt amugy is magasabb volt az aremelkedés titeme, az inflaciot a magas
kamatok segitségével is csak nehezen lehetett leszoritani, igy az rszint magas szin-
ten stabilizalodott.

Az arak csokkenése ellenére szamos dgazatban jelent6s bérnyomas érzékelhe-
t6, amit példaul a németorszagi sztrajkok jeleznek, de mas orszagokban is maga-
sabb bérigényeket fogalmaznak meg a munkavallalok képvisel6i. Mivel szeretnék
az utobbi idében elszenvedett realjovedelem-veszteségeiket potolni, ez a bérnyomas
egyeldre érezhetdé marad, kiilonosen a munkaintenziv szolgaltatdagazatokban. Az
egységnyi bérkoltségek alakulasa egyeldre tavolrol sincs 6sszhangban a kdzéptavra
megalmodott inflacios palyakkal. Ugyanakkor a korabban emlitett geopolitikai koc-
kazatok itt is megakaszthatjak a megindult trendeket, és az energiahordozok eseté-
ben akar Gjabb aremelkedést indithatnak el. Akadozik a vilagkereskedelem is: bar a
tengeri szallitasi koltségek emelkedésének a hatasa varhatoan csak kismértékben hat
az inflacio alakuldsara, de mindenesetre jelzi, hogy mas teriileteken is jellemz6 még
inflaciés nyomas, s szamos olyan kockazat van, amely a megindult folyamatokat
megakaszthatja. Igy nem véletlen, hogy a jegybankok képvisel6i egyeldre dvato-
sak, hiiteni probaljak a gyors kamatcsokkentéshez kapcsolodo piaci varakozasokat.
A pandémia alatt a gazdasag mindenaron torténé élénkitése volt a cél, amelynek
veszélyeire — igy az inflacio elszabaduldsara egy olyan idészakban, amikor a gaz-
dasagok onfenntartd képessége még nem elég erés — mar akkor is sokan figyelmez-
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tettek. Ezért most a monetaris ¢és a fiskalis politika hagyomanyos élénkitd eszkozeit
ovatosabban vetik be.

A Fed legutobbi megnyilvanulasai alapjan arra lehet kdvetkeztetni, hogy az idén
(esetleg mar marciusban) elkezdddik a kamatok normalizalédasa, de hogy milyen
iitemben, az még kétséges. Az inflaciot a nyilt piaci bizottsag (FOMC) képviseldi
tovabbra is til magasnak itélik meg, s az elmult id6k csokkenése ellenére jelen-
t6s kockazatokat latnak. A gazdasagi kilatasokat szintén bizonytalannak latjak. Igy
a januari monetaris dontés valtozatlanul, az 5,25-5,5 szazalékos savban hagyta az
irdnyado kamatlabat, az esetleges kiigazitast a gazdasagi folyamatok szigort moni-
torozasanak eredményeitdl teszi fliggévé. Minden bizonnyal a Fed fog elészor 1épni,
és az altala kdvetett monetaris politikai trend a tobbi jegybankot is befolyasolja.

Az Eurdpai Kozponti Bank, amely tavaly szeptemberig emelte a kamatokat, ja-
nudrban nem véltoztatott az iranyad6 kamatokon, de bejelentette, hogy 2024 maso-
dik felétdl kisebb mennyiségben fekteti be Gjra a lejard kotvényeibdl felszabaduld
Osszegeket, azaz mennyiségi szigoritast hajt végre. Az EKB attol tart, hogy a legtobb
inflacios mutato csokken ugyan, de a béroldali nyomas még fennmaradhat. Az infla-
ci6 visszaszorulasa Europaban nem egyértelmiien pozitiv, hiszen a lassti gazdasagi
novekedés és a nyomott kereslet hatasait is tiikrozi. A szigortibb finanszirozasi fel-
tételek visszafogjak a keresletet, ami az inflacié szempontjabol elényos, de a gazda-
sagi kilatasok szempontjabol mar kevésbé az. A legfrissebb feldolgozoipari hangu-
latindexek is a termelés Gjabb visszaesését sejtetik, s Eurdpa legnagyobb gazdasaga,
Németorszag tovabbra is a recesszi6 szélén tancol. Az EKB kettds nyomas alatt all:
az inflacié koriili bizonytalansagok ovatos kamatkezelést kovetelnek, a gazdasagi
kilatasok szempontjabol a finanszirozasi feltételek konnyitése a vallalkozasok sza-
mara segitséget jelentene. A pénzpiaci befektetdk ugyanakkor optimistabbak, s az
eredetileg vartnal gyorsabb kamatcsokkentésre szamitanak, de ezek a varakozasok
nem tul megalapozottak.

Az eurdovezeten kiviili unios tagorszagok esetében magasak az inflacios ratak
s igy a kamatszintek kozotti kiillonbségek: a magyar kamatszint mintegy a duplaja
a lengyelnek. Csehorszdgban, Lengyelorszdgban ¢s Magyarorszagon ugyanakkor
megindult az évatos kamatcsokkentés, mig Daniaban, Svédorszagban vagy Roma-
nidban inkabb az EKB trendjét kovetik. Szamos feltdrekve orszagban (Torokorszag,
Oroszorszag) az extrém magas inflacié miatt a kamatcsokkentés szoba sem johet,
ellenkezdleg, a kényszerli kamatemelés jellemzd, a kiilsé finanszirozas pedig még
igy is nehézségekbe iitkozhet.
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Ugyancsak kérdéses, hogy a monetaris lazitds mennyiben segiti majd a kereslet
¢élénkitését. Hiszen nem egyértelmil, hogy az elmult két évben bekovetkezett keres-
letcs6kkenés mennyiben a szigort monetaris politika és mennyiben egyéb tényezok
kovetkezménye. Szdmos olyan (regionalis konfliktusokbdl, kérnyezeti problémakbol
adodo) kockazat van, amely a jelenlegi piaci kilatasokat kedvezdtleniil befolyasolja,
és ezek a kockazatok még jobb finanszirozasi feltételek mellett is Ovatosabba tehetik
a befektetdket.

Nincs konnyi helyzetben a fiskalis politika sem. A legtobb OECD-orszagban
a GDP-ardnyos addssagrata tovabbra is igen magas, és a demografiai trendek, a
klimavaltozas kovetkezményeinek kezeléséhez kapcsolodo koltségek, illetve a vé-
delmi kiadasok novekedése tovabb nyomhatja felfelé ezeket a ratakat, ezért egyéb
teriileteken a fiskalis politikanak restriktiv kurzust kellene kévetnie. A gazdasagi
novekedés, a konjunkturalis élénkiilés hatasara bekovetkezd bevételbdviilésre csak
mérsékelten lehet szamitani. Tehat az egyes orszagok koltségvetési szerkezetének at-
alakitasa volna az az Ut, amelyen az eladosodott orszagok kormanyai elindulhatnak.
Az OECD legfrissebb elemzése is arra hivja fel a figyelmet, hogy szamos orszag-
ban elkeriilhetetlenek az adoreformok, a nyugdijrendszer atalakitdsa. Az Sregedd
népesség az idosek fokozott foglalkoztatasat, munkaerdpiaci reformok végrehajtasat
teszi sziikségessé a jovoben. A bevételi oldalon a vagyon és a fogyasztas fokozott
adoztatasa a munkat, a munkaer6t terhelé adok helyett, és a kiillonb6z6 adokedvez-
mények visszaszoritasa valhat szlikségessé. A fenntarthato koltségvetési palya egyre
fontosabb kévetelmény lesz, hiszen mar csak a klimavaltozas miatt sziikséges tobb-
letkoltségek is — orszagonként valtozd mértékben — jelentds kihivasokat jelentenek
az egyes kormanyok szamara. Mindehhez megfelelé tarsadalmi tdmogatottsagra
lesz sziikség, ami — akar Németorszagot, akar Franciaorszagot nézziik — nincs meg.
A korabbiaknal sokkal nagyobb rugalmassagra lesz sziiksége a fiskalis politikdnak
mindeniitt, hogy rovid tdvon is alkalmazkodni tudjon a megvaltozott kévetelmé-
nyekhez, koriilményekhez. Ugyanakkor a magas adossagallomany kovetkeztében
szamos orszagban éppen besziikiilt a fiskalis politika mozgastere.

Milyen mozgéstere marad a gazdasagpolitikanak a fejlett orszagokban, ahol a
pandémia és az energiavalsag kdvetkezményeit mind a mai napig nem igazan sikertilt
kiheverni? A pandémia alatt az Europai Unidban a maastrichti szabalyokat hatalyon
kiviil helyezték, jelezve, hogy a megvaltozott helyzetben mas keretekre volt sziikség.
Most megvan a szandék a korabbi fegyelmezd szabalyok visszavezetésére, csakhogy
— az Eurdpai Bizottsag elérejelzése szerint — 2024-ben hat unids orszag esetében a
brutt6 allamadéssag a GDP 100—-150 szazaléka kozott mozog, s a maastrichti krité-
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riumokat csupan mintegy 15 orszag teljesiti majd. A tobbi ellen tulzottdeficit- eljaras
indulhat, aminek igy nem lesz nagy sulya. Mindebbdl az kovetkezik, hogy az adds-
sag leépitése és a korabbi szabalyokhoz valo visszatérés hosszabb 1d6t vesz igénybe.
Az USA-ban vagy Japanban nem is nagyon latszik a torekvés arra, hogy a felduzzadt
adossagallomany leépitésével foglalkozzanak.

A pandémiat kovetéen a gazdasagpolitikai eszkoztar minden elemét bevetet-
ték, hogy a visszaesés kovetkezményeit enyhiteni tudjak. Abban a hiszemben tortént
mindez, hogy a valsag atmeneti lesz, s utdna jon a fellendiilés. Az élet megmutatta,
hogy nem ilyen egyszerii a képlet: a pandémiat kovette az energiavalsag, az infla-
cio felgyorsulasa, s a legujabb elérejelzések az egyre szaporodo klimakatasztrofak
bekovetkezésére figyelmeztetnek, az orosz—ukran konfliktus pedig a fegyverkezési
kiadasok bévitésének sziikségességére hivta fel a figyelmet, ami az érintett orsza-
gok allamhaztartdsat megterheli. Az egymast kovetd folyamatok is jelezték, hogy a
hagyomanyos gazdasagpolitikai eszkdztar nem biztos, hogy elégséges a jovo prob-
1émainak kezeléséhez. Uj eszkozok bevetéséhez, szerkezeti atrendez6dések kikény-
szeritéséhez azonban tarsadalmi konszenzusra volna sziikség, aminek a kialakitasa
sehol sem lesz egyszerti. A kiilonbozd szakértdi megnyilatkozasok, a nemzetkdzi
szervezetek elemzései arra utalnak, hogy a jovében egyre tobb krizishelyzetre lehet
szamitani, amelyeknek rovid, illetve hosszabb tavon torténd kezelése a korabbiaknal
nagyobb rugalmassagot kovetel majd a kiilonb6z6 szakpolitikaktol. Az erre valo fel-
késziilés nemigen latszik. Maradnak a régi beidegzddések: a monetaris lazitas segiti
majd a finanszirozasi koltségek csokkentését, ezaltal elinditja a kereslet élénkiilését.
A fiskalis politika kiadasi oldalan megjelentek 0j sulypontok, mint a digitalizacio
0sztonzése vagy a klimavaltozassal kapcsolatos intézkedések tdmogatasa, de a be-
vételi oldal atalakitdsa még varat magara.
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GAZDASAGPOLITIKA HELYETT

A gazdasagpolitika a gazdasag és a tarsadalom stabilitasat, fejlodését hosszu
tavra elésegito tervezetek, elképzelések 6sszessége, amely a hatalmon 1év6 kormany
értékrendjét tiikrozi. Fontos jellemzdje kell legyen a kiszamithatdsag, tovabba torek-
vés az egyenletes, fenntarthaté ndvekedésre, a kockazatok minimalizalasara. Orban
Viktornak nincs, nem volt és a jovoben sem lesz ilyen értelemben vett gazdasagpoli-
tikaja. Helyette a rovid tava, a valos kovetkezményekkel kevéssé szamolo, inkabb a
politikai, hatalmi szempontok altal mozgatott kormanyddntések sorozatat lathatjuk.
Ezek mindenkori célja a centralis erdtér fenntartasa és anyagi erdsitése; a begyijtott
forrasok a hatalom meg6rzését, folytathatésagat szolgaljak, hogy altaluk még na-
gyobb anyagi bazis legyen megszerezhetd.> Da capo al fine... (a vagyon és a hatalom
egymas foglyai, mint a roka fogta csuka, csuka fogta roka).

E sorok irdsakor, 2024. janudr elején még a kormany varhatd gazdasagi don-
tései is tisztazatlanok, zavarodottsagra utalok, fényévekre vagyunk a kiszamithato
gazdasagpolitikatol. A nemzetgazdasagi miniszter és a pénziigyminiszter ugyanis
évinditoként egymasnak gyodkeresen ellentmond6 koncepciot adott el arrdl, hogy
mi lenne a teendd a 2023 végére mély godorbe jutott magyar gazdasagban. Mintha
tliz és viz talalkozott volna. De, ami mindennek a teteje: mindketten a korményra
hivatkoztak, azt allitva, hogy 6k kozvetitik a kormany véleményét, szandékat. Mint-
ha két kormanyunk lenne, holott csak Orban Viktoré van, amelynek ellentmondo
véleményli miniszterei arrdl arulkodnak, hogy Orban most is két vasat tart a tlizben,
famulusait egymassal versenyezteti. Nem zavarja, hogy ezek a befektetok szamara
érthetetlen, zagyva kormanyzati megnyilvanulasok a folyamatok tovabbi kiszamit-
hatatlansagat iizenik, aminek negativ kovetkezményei az orszag finanszirozhatosa-
gat és a forint arfolyamat veszélyeztethetik.

! https://doi.org/10.47630/KULG.2024.68.1-2.117

2 Ebben a politikaban nem jon szoba a kdzérdek, noha a 2010 utani kormanyzati ciklusok egyetlen
kormanyprogramjaban, a 2010-ben eléadottban, Orban Viktor a koz érdekének fontossagat sokszoro-
san alahtizva hangoztatta — szembeallitva elédei gyakorlataval —, amikor is — szerinte — a maganérde-
kek érvényesiiltek.
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Nagy Marton, a nemzetgazdasagi miniszter, 2024-ben a ndvekedést inditana
ujra, kérve hozza a fiskalis politika segitségét. Varga Mihaly szerint viszont ,,nincs
olyan szandéka a magyar kormanynak, hogy fiskalis 6szténzést inditson, amig az
egyensulyi mutatok nem allnak helyre”?

Novekedés és/vagy egyensuly — tjfent a magyar gazdasag 6rokosnek tiing di-
lemmaéjanal vagyunk. Amit Nagy Marton (€s tobb nyilatkozata alapjan Orban Viktor
is) akar, az a 2017 és 2019 kozott folytatott magasnyomasu politikahoz valod vissza-
térés. Akkor a gazdasagra zuditott tobbletkereslet révén (koltségvetési, monetaris és
jovedelempolitikai oldalrél egyarant) valoban impozans dinamikat mutatott a ma-
gyar gazdasag, mégpedig ugy, hogy mindekdzben az egyensulyi folyamatoknal nem
gyulladt ki a vészvillogd. Csakhogy ezt a bels6 kereslet felporgetésére épitd gyakor-
latot a kiilsé koriilmények — akkor — jelentds mértékben kedvezményezték (viszony-
lag j6 konjunktura, két szazalék alatti unids inflacio, alacsony kamatkornyezet, az
uniods pénzek felgyorsitott becsatlakoztatdsa). Mindezek ellenére az egyensulyvesz-
tés repedései igy is kirajzolodtak. A harom év alatt évi atlagban 6t szazalékot koze-
lit6 GDP-novekedés mellett

— aredlbérek joval gyorsabban emelkedtek, mint a nemzetgazdasag termelé-
kenysége (8,7 szazalék versus 3,6 szazalék),

— a GDP-aranyos deficit (az uniés ESA modszertan szerint) mindvégig az eld-
irt 3 szazalékon beliil maradt ugyan, de a hiany 6sszege folyamatosan nétt
(2019-ben mar 52 szazalékkal nagyobb volt a 2016. évinél),

— az el6z6 évek enyhe deflacidja utan az arszint évrdl évre emelkedett, 2019-
ben az inflacié (3,4 szazalék) mar két és félszerese volt az unid atlaganak
(1,4 szazalék), raadasul ebben az évben a maginflacio a négy szazalékhoz
kozelitett,

— az import dinamikéja rendre meghaladta az exportét, a kiilkereskedelmi
mérleg aktivuma folyamatosan apadt, 2019-ben mar kevesebb mint a felét
tette ki a 2016. évinek (9,7 milliard euré versus 4,3 milliard euro),

— a folyo fizetési mérleg egyenlege a korabbi aktivumok utan 2019-ben pasz-
szivumot jelzett; az orszdg kiilfolddel szembeni finanszirozasi képessége
szintén folyamatosan fogyatkozott: 2019-ben mar az egyharmadat sem tette
ki a 2016. évinek.

Vagyis a kedvez0 kiils6 és belsé koriilmények (volt még tékében és munkaban
is kihasznalatlan kapacitas) ellenére a mesterségesen felturbdzott novekedés kedve-

3 Varga Mihaly sajtotajékoztatdja 2024. januar 4-én.
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zOtlen hatésai is kilitkdztek az erdre kapott inflacioban és a kiilgazdasdgi mutatok

romldsaban. Jelenleg azonban messze nem allnak fenn azok a feltételek, amelyek

a novekedés problémamentes beinditasahoz szilikségesek lennének. Ha ett6l mégis

eltekintenek, akkor olyan kiils6 és belsé egyensulyromlas kdvetkezne, amelynek a

rendezése a ,,go” utdn sziikségképpen kemény ,,stop”- pal jarna. Ugyanis:

A magyar gazdasag exportpiacain 2024-ben nem rajzolodik ki kedvezé kon-
junktura.

A j6 mindségl, technikai fejlddést/megtijulast hozo nyugati mikddd téke
nem szandékozik Magyarorszagra jonni a kormany altal kiszamithatatlanul
rangatott gazdasagba, ahol megszaporodtak a piaci folyamatokba vald durva
beavatkozasok, és ahol a tulajdon sincs biztonsagban.

Necces az orszag kiilsé finanszirozasa, hiszen az allampapirok csak egy
kategoriaval vannak a bovli felett; a hitelmindsiték 2023-ban még kitartd
bizalma pillanatokon beliil elillanhat.

Bizonytalan az unids forrasok lehivhatosaga.

Sem tékében, sem munkaerében nem all rendelkezésre kapacitasfelesleg.
Az inflaciot — a kormany allitasaval szemben — nem sikeriilt ,,metszoolloval”
kivagni.

A 2023. évi koltségvetés 6sszeomlott (tobbszordsen is!) és a 2024. évinek is
ez lesz a sorsa.

Az addssagallomany a GDP-hez mérten is magas, nominalis nagysaganak
rapid emelkedése pedig a valsdgos idékre emlékeztetd kamatterhet vont
maga utan — GDP aranyosan is.

Orban Viktor és gazdasagi fominisztere mindezekrdl a kedvezotlen feltételekrol

nem vesz tudomast, vagy nem tulajdonit nekik akkora kockazatot, hogy novekedési

almaikat sutba vagjak. Mindezekkel szemben a kdvetkezokre hivatkoznak.

Legy6zték az inflaciot. (Az inflacid egy szamjegyiivé tételéhez a kormany-
nak semmi kdze nem volt, s6t dontéseik az inflaciot erdsitették. 2023-ban az
inflaci6 a bazishatasok €s a kedvezd energia-aralakulas kovetkeztében ma-
gatdl olvadt le, de nem mult ki; 2024-ben a magasnyomasu gazdasagmenet
reinkarnalodasa nélkiil is beragadhat a 4-6 szazalékos savba.)

P¢ldatlanul gyorsan javultak a kiilsé mérlegek. (Ez igaz, de nem a verseny-
képes export megtaltosodasanak koszonhetden, hanem mert a kormany altal
kikényszeritett recesszid kovetkeztében az import jelentOsen visszaesett; a
belso kereslet felfiitése nyoman jbdl romlani fognak a mutatok.)
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—  Omlik be a miikddé téke a magyar gazdasagba. (De csak a Keletrdl érkezo,
zsakutcas fejlodést eredményezd, autdiparhoz kapcesolodod, raadasul ezermil-
liard forintot joval meghalado koltségvetési raforditas aran.)

— Jon az unids pénz. Nagy Marton alapvetden a nemrég megitélt 3900 milliard
forintos kohézios pénzre épiti a novekedési tervét. (Am egyrészt a kohézios
pénzbdl eddig megjott 470 milliard forinttal szemben mar 650 milliardot
elkoltott a kormany. Masrészt a helyreallitasi alapbol az elélegen kiviil Ma-
gyarorszag semmit nem kap, mert nem teljesiti az unids kovetelményeket.
Harmadrészt pedig momentan az Eurdpai Parlament vezetd partjai az Eu-
ropai Bizottsag magyar forrasokat felszabadité dontésének feliilvizsgalatat
szorgalmazzak.)

— Nagy a devizatartalék. (Igaz, de nincs az a sok, ami el ne tudna fogyni vész-
helyzetben, ¢s nem mellesleg draga hitelekbdl képzddott. A novekedési prog-
ram biztonsagosabb lefutdsdhoz még tovabbi 15-20 millidrd eurd kellene.)

— Van szabad munkaerd, amit Nagy Marton 300 ezer fore tesz. (A statisztika
kb. 200 ezer munkanélkiilit tart nyilvan, de ennek — szamos ok miatt — csak
a kisebb része allithaté munkdba. De ha lenne Magyarorszagon 300 ezres
tartaléksereg, akkor miért vizionalta félmilli6 vendégmunkas sziikségessé-
gét korabban 6 maga, illetve Orban Viktor is?)

— Stabil a magyar gazdasag, jok az alapjai. (Ezzel a ,,tényadattal” nem lehet
mit kezdeni, kiilondsen annak az ismeretében nem, hogy a volt szocialista
orszagok korében itt a legmagasabb az allamadossag €s a kamatszolgalat ra-
taja, valamint a fogyaszt6i ardragulas. Viszont tavaly a tobbiekkel szemben
Magyarorszagon recesszio volt. Az innovacios teljesitmény, a diplomasok
szama, az alapfokt digitalis tudas alapjan az unidé hatsé fertalyaban kul-
logunk. Es egyaltaldn: tobb mint tiz éve folyik a humén téke munkavégzé
képességének a leépitése az oktatas, az egészségiigy €s a szocidlis szféra
durva megszoritasaival.)

Orban Viktornak a jiniusi valasztdsok nagyaranyt megnyeréséért — ami sza-
mara momentan mindennél fontosabb — semmi sem draga. Lesznek osztogatasok,
a novekedést beinditjak, Varga Mihaly megszoritasokat kivano, szigoru fiskalis po-
litikajat pedig ismét ledaraljak. Hajtjak az orszag szekerét az egyre kockazatosabb,
inflacioval, eladosodas-novekedéssel kikovezett titon.

E sorok papirra vetésekor déja vu érzésem van. Az 1980-as évek elején a len-
gyel és a bolgar fizetési valsag kibukasa utan Magyarorszag is kozel keriilt ehhez,
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amit Fekete Janos (a Magyar Nemzeti Bank alelndke volt) kivalé szakemberekb6l
allo csapatanak napi iigyeskedésével tudtunk csak elkeriilni, mindaddig, amig nem
Iéptiink be a Nemzetkozi Valutaalapba és a Vilagbankba. Ezt kovetden Fekete Ja-
nosnak sikeriilt kiils6 forrasokat szereznie az orszag finanszirozdsdhoz. 1984-ben
azt hajtogatta, hogy tele van a devizakassza, mehetiink eldre, véget lehet vetni a ,,la-
pos kuszasnak™ (ti. a megel6z6 években kikényszeriild megszoritasok miatt lefojtott
névekedésnek). Ez zene volt Kadar Janosék fiileinek, hiszen 1985-ben a XIII. part-
kongresszusra késziiltek.

S hiaba 4llitotta a szakma, hogy az adott feltételek mellett veszélyes a ,,magas
nyomas” raengedése a gazdasagra, a politika ezt nem akarta meghallani. S lett, ami
lett: pillanatokon beliil — a Valutaalap véddszarnya ellenére is — 1jbdl a fizetésképte-
lenség hatarara sodrodtunk...

k

A folyoirat altal feltett kérdésre nemleges a valaszom. Mert a kiépitett és meg-
gyokeresedett Orban-rendszerben semmilyen fordulattal nem lehetséges emelkedd,
felzark6zo, fenntarthatd ndvekedési palyara allitani a magyar gazdasagot. A rend-
szer miikodési szabalyossdgai mindent ledaralnak. Mint ahogy az el6zd, szocialis-
tanak mondott vilagban a meghirdetett reformok sem valtottak be a bevezetésiikkor
vart reményeket, mert az alapok valtozatlanul maradtak: a szocialista tulajdonviszo-
nyok és az egypartrendszer. Rendszervaltasnak kellett torténnie ahhoz, hogy abbol
a zsakutcabol kikeveredjiink.

Most is erre lenne sziikség ahhoz, hogy ki tudjunk torni a kdzepes fejlettség
csapdéjabol, amelybe ez id0 szerint beragadt Magyarorszag, és amelyben egykori
szocialista tarsaitol is egyre messzebb keriil.
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,MERRE TOVABB, MELYIK UTON?”

A cimben szerepl6 kérdést az I11és egyiittes tette fol 1966-ban, de az emberiség
torténelme soran szamtalan alkalommal, a tudomany, a technika fejlédése, a geopo-
litikai valtozasok, a pénziigyi-gazdasagi valsagok kapcsan egyre stiribben mertiilt
fel a gazdasagpolitika iranyitdi szamara is. A pandémia és az azt kovetd események
indokoltta teszik, hogy megvizsgaljuk, a jelenlegi hazai gazdasagpolitika képes-e
segiteni felzarkozasunkat a gyorsan valtozo koriilmények kozott.

A Covid-valsag okozta gazdasagi sokkot a magyar gazdasag a megel6z6 évek
soran felépitett stabil fundamentumok, erds névekedés, valamint a kormany ¢€s a
jegybank hatékony, dsszehangolt munkajanak eredményeképpen viszonylag jol vé-
szelte at: magas maradt a foglalkoztatas, a gazdasag alapszovetei nem sériiltek meg,
¢s a GDP visszaesése az EU kdzépmezonyébe helyezett benniinket (1. dbra). A jo
eredménynek azonban ara volt: a fiskalis intézkedések miatti magas, 7 szazalékot
meghalado koltségvetési hiany és jelentdsen romlo, de még pozitiv kiilsé finansziro-
zasi képesség. A kilabalas elso éve (2021) elsGsorban a pandémia idején felhalmozott
megtakaritasok felszabaduldsa révén megndtt fogyasztas és beruhazasok miatt an-
nak ellenére hozott unids atlagban is figyelemre mélto, 7 szazalék feletti novekedést,
hogy az év masodik felében az ellatasi lancok pandémia okozta szakadozasa miatt
az export a varakozasok alatt teljesitett.

A megnovekedett kereslet €s az ellatasi problémak kovetkeztében vilagszerte —
igy Magyarorszagon is — felerésodtek az inflacids folyamatok. Ezt felismerve a Ma-
gyar Nemzeti Bank 2021 kdzepén — Eurdpaban elsoként — elkezdte a kamatemelési
ciklusat. A koltségvetés egyenlege csak kismértékben, mintegy 0,5 szazalékponttal
tudott javulni, az emelkedé nyersanyag- és energiahordozé-arak kovetkeztében a

I A cikkben leirtak nem feltétlentil tiikkrozik a Magyar Nemzeti Bank és/vagy a Magyar Kozgaz-
dasagi Tarsasag hivatalos allaspontjat.

Koszonettel tartozom a Magyar Nemzeti Bank munkatarsainak a cikk megirasahoz nyujtott se-
gitségiikért.

https://doi.org/10.47630/KULG.2024.68.1-2.122
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foly6 fizetési mérleg — és a kiilsd finanszirozasi képesség — egyarant a negativ tarto-
manyba keriilt. Az orosz—ukran haboru kitoréséig a névekedés tekintetében a 2022.
év is jol indult, bar itt mar kezdtek latszani az egyenstly megbillenésének jelei. A n6-
vekedést elsdsorban a 2021 végén, 2022 elején a haztartdsoknak juttatott jelentds
kormanyzati transzferek altal segitett lakossagi fogyasztas flitdtte, és annak ellenére
sikeriilt az év egészében 4 szazalék folotti novekedést elérni, hogy a méasodik félév-
ben a gazdasag recesszioba kertilt.

A historikusan magas lakossagi fogyasztas azonban a jelentds importtartalma
miatt tovabb rontotta a foly6 fizetési mérleget, amelyet aztan a durvan megugro
olaj- és gazarak miatt bekovetkezett cserearanyromlas nyomott a 8 szazalékot is
meghaladd negativ tartomanyba. A koltségvetés egyenlegét sikeriilt 1 szazalék-
ponttal javitani, viszont az inflacio — elsdsorban az energia- és élelmiszerarak altal
vezetetten — jelentésen meglodult. A Magyar Nemzeti Bank a régios tarsakat meg-
el6zden inditott kamatemelései, valamint a kormany altal bevezetett ,,arsapkak”
atmenetileg késleltették az inflacio emelkedését, majd egy ideig a régios orszagoké-
hoz hasonld szinten tartottak, de az év masodik felében a hazai inflacio ugrassze-
riien megndtt, és 2023 elején joval a régios értékek folott, csaknem 26 szazalékon
tetézott (megmutatva tobbek kozott az arsapkak hossza tavu negativ hatasat is).
A 2023-as év legfontosabb céljanak a kormany az MNB mellé allva az inflacio
letorését jelolte meg, és még majusban is lehetségesnek tartotta a 1,5 szazalékos
gazdasagi novekedés elérését.

Az inflacid elleni kiizdelem sikeres volt: az MNB szigoritasanak, a bazisha-
tasoknak, a fogyasztas visszaesésének, az energiahordozok csokkend aranak és a
kormany versenyt 6sztonzé intézkedéseinek kdszonhetben az inflacio az év végére
5,5 szazalékra, a régios atlag ala csokkent. A koltségvetés unios elszamolasu (ESA)
hidnyat azonban nem sikeriilt az év soran tovabb mérsékelni. A GDP pedig a vallalas
¢s a novekedést 0sztondzni szandékozod kormanyzati 1épések ellenére 0,8 szazalék-
kal csokkent, mikdzben a régid orszagaiban ennél kedvezébben alakult (Csehorszag:
—0,4 szazalék), masutt pedig mar pozitiv ndvekedési szamokat (Szlovakia, Lengyel-
orszag, Romania) figyelhettiink meg.

Igy allunk tehat 2024 elején, és megkisérelhetjiik levonni a tanulsagokat az el-
mult négy, gazdasagi sokkokkal terhelt év sikereibdl és kudarcaibdl. Megvizsgal-
hatjuk, milyen teriileteken tudna a gazdasagpolitika a sikereket tovabb ndvelni, a
kudarcokat pedig minél inkéabb elkeriilni.
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1. dbra

A GDP 2023. évi éves valtozasa az Eurépai Uniéban
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Forras: KSH, Eurostat.

A kilébalasi folyamat akadozasainak nyilvanval6 oka, hogy a kormany és a jegy-
bank kozotti hatékony egyiittmiikodés a Covid utdn megszint, az inflacio—noveke-
dés—egyensuly haromszogon beliil az optimalis prioritasokat nem sikeriilt kozosen
kialakitani. Pedig jol emlékezhetiink még a 2010-es évtized elsd éveire, amikor a
felek kozotti példas egyiittmiikodés eredményeképpen a koltségvetési stabilizaciot,
a kiils6 és belsd egyenstly megteremtését és az inflacio letorését (ezzel az IMF/EU-
targyalasok sikeres lezarasat) kovetden 2013-t61 megindult a kormany ¢€s a jegybank
Osszehangolt, ndvekedéstamogatd akcidja (munkahelyteremtés, a hitelezés beindi-
tasa, a fogyasztas és a beruhazasok fellenditése), aminek kdszonhetéen a Covid-
jarvany kitoréséig a gazdasagot a folyamatos felzarkozas jellemezte.

Ezzel szemben a Covid utani iddszakban a jegybank — a 2010-es évekhez ha-
sonloan — az inflacio letorésére (a torvény szerinti elsddleges feladatara) koncent-
ralt. Mindekozben a kormany a lehetdségei adta keretek kozott — és sajnalatosan
alkalmanként a monetaris politika eszkoztara hatékonysaganak rontasaval — szin-
tén igyekezett az inflaciot leszoritani, de az egyensulyra vald torekvést masodlagos
fontossagunak itélte, és a gazdasagi novekedést, a GDP novelését erdltette részben
kedvezményes kamatozasu hitelekkel, részben a kiilfoldi toke magyarorszagi beru-
hazasainak (FDI) 6sztonzésével. Utobbival ellenstulyozni kivanta a kormany és az
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Eurépai Bizottsag kozotti vitdk okan bizonytalanna valt unids forrdsok esetleges
hidnyat is.

A hazai vallalatok szamara biztositott, a piacinal joval kedvezobb hitelek nyuj-
tasatol remélt hitelpiaci és novekedési fellendiilés nem mondhaté sikeresnek. Az
MNB felmérése szerint ugyanis a vallalati tevékenységek elsddleges akadalya
maig a kereslet — magas inflacio, magas beszallitoi és nyersanyagarak miatti — hi-
anya, mig a finanszirozasi/hitelezési korlatok a gatlo tényezdék kozott csak a hato-
dik helyen szerepeltek (példaul a munkaerékoltség és a munkaeréhiany mogott).
A kereslet pedig azért épiil vissza lassan, mert a haztartasok a magas inflacios id6-
szakban a megtakaritasaikon elszenvedett veszteségeiket kivanjak mindenekeldtt
potolni — vagy egyaltalan valamiféle tartalékot képezni — a varatlanul felmeriil6
kiadasokra. gy a kereslet varhatoan fokozatosan épiil vissza, és a ndvekedést se-
gité hatdsaival inkabb az idei év masodik felében lehet szdmolni. (Az Eurostat és
a KSH 2022-es adatai szerint a magyar lakossag 33,9 szazaléka nem képes a va-
ratlan kiadasokat finanszirozni, ezzel a V4-es orszagok kozotti sszehasonlitasban
az utolsé helyen allunk.)

Az MNB felmérését igazolni latszik az a tény is, hogy a vallalati szektor likvid
eszkozallomanya csaknem kétszeresen meghaladja a hitelallomanyat (annak durvan
170 szazaléka). Az is sokatmondo adat, hogy a Baross Gabor Ujraiparositasi Hitel-
program keretében nyjtott, igen kedvezményes kamatozasu hiteleknek csak 28 sza-
zalékat vették fel a vallalkozasok beruhazasi céllal (a Széchenyi-kartya-program
keretében ajanlott hitelek esetében ez az arany minddssze 5 szazalék volt), a fenn-
marado hanyad donté mértékben forgéeszkoz-hitelként keriilt a vallalkozasokhoz,
jo eséllyel azok magasabb kamatozasu likvid eszkozeit is (allampapirok, lekotott
betétek) gyarapitva, esetleg mindkét hiteltipusnal a korabban felvett piaci kamato-
z4su hitelek kivaltasat lehetdvé téve — lényegében novekedési hatas nélkiil. A prog-
ram ugyanakkor az Eximbank forrasainak novelésével a GDP-aranyos allamados-
sagot 2,0 szazalékponttal, a koltségvetés 2023-as kiadasait pedig az Eximbank ¢és a
Széchenyi-kartya-program tamogatott konstrukcioi miatt a GDP mintegy 0,35 sza-
zalékaval megemelte.
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Ha mar a kormany abban bizott, hogy a piacindl alacsonyabb kamatozasu
hitelek segitik a beruhazasok fellendiilését, érdemes lett volna ezeket a hiteleket
célzottan, a felhasznalas szigoru ellendrzése mellett kibocsajtani — ezzel is csok-
kentve az allamaddssag novekedését, a koltségvetés tamogatasok miatti terheit és
novelve a koltségvetési egyensiuly megteremtésének esélyeit. Valojaban azonban —
kiilonos tekintettel az inflacié gyors csokkenésére — érdemesebb lett volna kivarni,
hogy az inflacio olyan szintre esik vissza, ahol a haztartasok fogyasztasa néveked-
ni kezd, és a vallalkozasok is hajlandok akar piaci hiteleket is felvenni.

3. abra

Az europai orszagok energiaintenzitisa (2022)

Olajegyenérték (kg) / 1000 euro Olajegyenérték (kg) / 1000 euro
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Forras: Eurostat.
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4. abra

A nett6 energiaimport aranya a V3 orszagaihoz és az EU-hoz képest

Szazalék Szazalék
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Megjegyzés: A készletvaltozastol sziirt nettd energiaimport és a teljes energiafelhasznalas hanyadosa.
Forras: Eurostat, MNB-szamitas.

A novekedés sokkok okozta visszaesésének a kormany és a jegybank prioritasai
kozti — és természetesen rovid idon beliil is feloldhatd — fesziiltségein tul sokkal ko-
molyabb, a gazdasag szerkezetébdl fakado okai is nyilvanvalova valtak. Az energia-
arak megugrasaval elszenvedett gyors cserearanyromlas miatti, a régios orszagokhoz
képest nagymértékii kiilsé egyensulyromlés (2. abra) felhivja a figyelmet a gazda-
sag uniods orszagok viszonylataban is magas energiaintenzitasabol (3. abra), a nettd
energiaimportunk V4-es orszagokon beliil mutatkozé magas aranyabol (4. abra) és
az energiaimportunk terén a magas, 50 szazalékot is meghalado, az orosz kitettség-
bdl — feltételezhetéen — fakado korlatozott aralku-pozicionkbdl (5. abra) szarmazo
kockazatokra.
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A magas energiaintenzitas részben a szocialista nagyipari rendszer 6roksége.
Ezt csokkentette, de nem sziintette meg, hogy a rendszervaltast kovetden a korma-
nyok kezdetben (az 1990-es években a technologiai fejlédés igénye, majd ezt ko-
vetden a gyors munkahelyteremtés 2010 utani tamogatasa) helyesen és indokoltan
lényegesen korszerilibb, azonban részben nagy energiaintenzitast, de viszonylag
rovid id6 alatt jelentés szdmu munkahelyet biztosité kiilfoldi befektetések ideérke-
z¢&sét Osztonozték. Az elsé hullamokban elsésorban nyugat-eurdpai, késébb egyre
inkabb azsiai, tavol-keleti orszagokbol érkeztek befektetések, amelyekhez a kor-
manyok jelentds természetbeni (teriilet, infrastruktira) és pénzbeli timogatasokat
adtak. Elszalasztottak azonban azt a lehetdséget, hogy a tamogatasokhoz a létesti-
16 uj munkahelyek szaman kiviil tovabbi olyan, szamonkérheté kovetelményeket
kossenek, mint példaul a kutatas-fejlesztés egy részének idetelepitése vagy a hazai
kkv-szektor szerepléinek kozremiikodése a termelési-értékesitési lanc magasabb
szintre valo pozicionalasaban. Megjegyzendd, hogy az évek soran spontan modon
kialakultak kedvezd folyamatok, amire jo példa lehet az Audi és a gydri Széchenyi
Istvan Egyetem vagy a Bosch és a Miskolci Egyetem egyiittmikodése. De ezek
elszigetelt esetek, és inkdbb a jo irdnyba tett elsd 1épésekként értékelhetdk, hiszen
az itt dolgoz6 magyar mérnokok zommel még nem a képzettségiiknek megfeleld
munkakorben dolgoznak.

Az 1d6kozben szerzett tapasztalatok azt mutatjak — és erre vonatkozoan mar sza-
mos publikécio jelent meg kiilonbozd feliileteken —, hogy a feldolgozoipari FDI-ra
alapuld gazdasagfejlesztés nem képes biztositani a magyar gazdasag tartos felzar-
kozasat. Ez a jelenlegi gazdasagi adottsagok kozott még fokozottabban igaz, mint az
1990-es vagy a korai 2010-es években.

A jarmiiiparban egységnyi kibocsatas hazai hozzaadott értéke a 2021-es adatok
szerint 15,6 szazalék, az akkumulatorgyartast is magaba foglal6 villamos berende-
zések gyartasaé 18,7 szazalék, mikozben a teljes nemzetgazdasag atlagos hozzaadott
értéke 42,5 szazalék. Tény, hogy a feldolgozdiparba beérkezé mikddé téke hozza-
jarul a GDP ¢és a GDP alapjan szamitott mutatok javulasadhoz, az export ndvekedé-
séhez, a munkahelyek szdmanak ndveléséhez (bar ez a teljes foglalkoztatds miatt
ma mar kevésbé jelentds tényezd), de az alacsony hazai hozzaadott érték miatt csak
joval kisebb mértékben noveli a nemzeti jovedelmet, a GNI-t.
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Sajat magunkat csapjuk be tehat, amikor példaul pusztan az egy fore jut6 GDP
alapjan itéljiik meg, hol all Magyarorszag az Eurdpai Unid atlagos fejlettségéhez
vagy a V4-es orszagokhoz képest (6. dbra). A hazai fejlesztési lehetdségek, a koz-
kiadasok forrasai vagy az altalanos jol-lét mérése szempontjabol sokkal pontosabb
képet mutatna az egy fore es6 GNI (7. dbra), vagy talan még anndl is jellemzObb
lehet az egy fore jutd lakossagi fogyasztas (8. dbra). Ezek az adatok mar nem olyan
biztatoak. Az ,,igazi” felzarkozast tehat masfajta, a magas hazai hozzaadott értéket
teremt6 FDI tudna segiteni, s erre is van mar — sajnos, csak néhany — jo példa (Mor-
gan Stanley, MSCI).

6. abra

Az egy fore juté GDP EU27-hez viszonyitott relativ szintje 2022-ben
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Megjegyzés: Folyo aron és vasarloerd-paritdson szamolva.

Forras: Eurostat.
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7. abra

Az egy fore juté GNI EU27-hez viszonyitott relativ szintje 2022-ben
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8. dbra

Az egy fore juté GNI és a haztartasok kiadasa 2022-ben

Szazalék (EU = 100)
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Megjegyzés: az EU vasarloerd-paritason szamitott nemzeti szamlas adatai alapjan.

Forras: Eurostat.
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A kedvezd iranyt kezdeményezésekkel szemben azonban a helyzetet még in-
kabb rontja tovabbi akkumulatorgyarak bejelentett betelepiilése (nem is beszélve a
Szlovéniabol érkezd, hasznalt akkumulatorokat feldolgozo lizem ide telepiilésérol).
Az 10j akkumulatorgyarak termelésének elindulasa — az esetleges kornyezetvédelmi
aggalyokat most félretéve — tovabb fogja szélesiteni a GDP—GNI rést, hiszen a hazai
hozzaadott érték ezeknek a gydraknak a termeléséhez minimalis: az akkumulato-
rok gyartasdhoz semmilyen hazai nyersanyaggal, tokével vagy technologiaval nem
rendelkeziink, a feszes hazai munkaerdpiac miatt — no meg azért, mert a felmérések
szerint a hazai munkaerd szamara, még ha rendelkezésre allna is, az ezekben a gya-
rakban igényelt monoton, tobb miiszakos munka nem vonzé —, a munkaerdigényt
feltehetSleg kiilfoldrél (Azsiabol, fleg Kinabol vagy a Fiilop-szigetekrdl) érkezd
vendégmunkasok alkalmazasaval oldjak meg. A hozzaférhetd, az azsiai befektetok
munkaltatoi elvardsaihoz jobban alkalmazkod¢ kiilf6ldi munkaeré mas 4gazatokban
is megjelenve komoly munkaerdpiaci fesziiltségeket okozhat.

Raadasul az tjonnan betelepiilé akkumulatorgyartas és a hozza kapcsolodo be-
szallitoi lanc energiaintenzivebb munkafolyamatokat képvisel. A hagyomanyos au-
togyartashoz és mas feldolgozoipari FDI-hoz képest az (ij akkumulatoripari vallala-
tok gyartastechnologiaja varhatoan sokkal tobb villamos energiat igényel, és jelentds
vizfelhasznalas is tarsul hozza. A novekvo energiafelhasznalas negativan érintheti a
hazai egyensulyi folyamatokat, mivel Magyarorszag nettd energiaimportér. 2016 és
2021 kozott Magyarorszagon jelentdsen emelkedett a feldolgozoipar energiaintenzi-
tasa (2016 ota 13 szazalékkal), mig az EU-atlag csokkent (2016 ota 8 szdzalékkal).
Mivel a hazai energiatermelés Paks2 halasztasa kovetkeztében érdemben nem képes
emelkedni, ezért az emelkedd energiaintenzitas noveli realgazdasagi és pénziigyi
sériilékenységiinket is.

Az akkumulatoripari vallalatok integralési lehetdsége a hazai gazdasagba még
nehezebb, mint a hagyomanyos autoipari vallalatoké. Mig az 1990-es években jobb
esélyekkel indultunk abban a versenyben, hogy a hazai szerepldk minél inkabb be-
agyazddjanak az értéklancok magasabb szegmenseiben, ezt az eltelt évtizedekben
nem sikeriilt elérni. A mostani helyzetben (az elektromos autok térnyerésével és az
akkumulatorgyartas megjelenésével) a mélyebb beagyazodasi esélyeink kedvezot-
lenebbek, mint korabban, mivel egyszeriibb technologiarol és rovidebb ellatasi lan-
cokrol van szo.

Természetesen nehéz vitdba szallni azzal az érveléssel, amely szerint az ide mar
betelepiilt autogyarak szamara sziikséges akkumulatorok gyartasat az értéklanc ro-
viditése miatt Magyarorszagon célszerii biztositani. Ennyi gyartasi kapacitast tehat
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— tetszik vagy nem — a mar kialakult gazdasagi szerkezet miatt itt kell 1étrehozni.
Az is vitathatatlan, hogy a ,,z0ldatmenet” kapcsan a zoldenergia tarolasahoz jelent6s
kapacitasok kiépitése sziikséges.

Azt viszont nehéz megindokolni, hogy a hazai vagy akar mas orszagbeli zold-
energia termeléséhez kapcsolodoan sziikséges — és a hazai gazdasag szamara egyéb-
ként az eldzéek szerint inkdbb terhet, mint eldnyt jelenté — akkumulatorkapacitast
miért Magyarorszagon kell Iétrehozni. A pro és kontra érveket mérlegelve nagy va-
16szinliséggel arra jutnank, hogy jobban jarnank, ha az autoipar miatti elkotelezo-
désen feliili, szdmunkra sziikséges akkumulatorkapacitast importbol szereznénk be.

A, keleti nyitas” egyébként helyes koncepcidja a megvalositas jelen szakaszaban
a magyar gazdasag szamara viszonylag szerény eredményeket hozott: az azsiai or-
szagokkal folytatott kereskedelmi kapcsolataink rontjak a kereskedelmi mérlegiin-
ket (9. dbra), az itt beruhazo tavol-keleti vallalkozasok pedig csak alacsony hozza-
adott értéket teremtd tevékenységeket telepitenek ide, mikdzben élvezik az unids
statuszbol fakado elénydket. Meg kellene tehat talalnunk azokat a ,,niche” terméke-
ket és/vagy azokat az innovaciokat, amelyekkel a kapcsolatbol fakadd eldnyoket a
gazdasagdiplomacia sikerein tul is kdlesondssé tehetjiik.

9. abra

Magyarorszag netté exportjanak alakulidsa az azsiai térség felé
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Az akkumuléatorgyérak és az egyéb kiilfoldi befektetések idevonzasa a koltség-
vetést is megterheli. Az MNB szamitédsai szerint a természetbeni juttatasokat (terii-
let, infrastruktira — gyakran olyan infrastruktura, amire egyébként az adott tele-
plilésen nem lenne sziikség) nem, csak a publikus egyedi kormanydontésen alapulod
pénzbeli tamogatasokat szamitva egy munkahely kiilfoldi befektetok altali 1étesitése
a 2010 és 2023 kozti idészakban atlagosan 12—14 milli6 forintjaba keriil a koltségve-
tésnek, az idészakon beliil az utobbi években folyamatosan emelkedé trend mellett.
Amig ez az &sszeg egy magyar munkavallalo 1étrejove allasat finanszirozza, addig
lehet azon gondolkozni, hogy ez a befektetés milyen tavon tériil meg, vagy egyal-
talan megtériil-e — de a szdmitdsoknal nyilvan figyelembe kell venni, hogy az adott
munkahely 1étrejotte egy magyar csalad megélhetését segiti. Amennyiben azonban
a létrejovo uj munkahelyek — példaul a Debrecenben 1étesiild CATL gyar 9000 mun-
kahelye — akar a feszes hazai munkaerdpiac, akdr mas okok miatt alapvetden kiil-
foldi vendégmunkasok foglalkoztatasat biztositjak, felmeriilhet a kérdés: vagyunk-e
olyan gazdagok, hogy 12—14 milli¢ forintért egy — példaul — Azsiabol érkezé mun-
kas szamara teremtsiink munkahelyet?

A hazai relativ gazdasagi fejlettség a rendszervaltas 6ta jelentésen javult, azon-
ban a tovabbi felzarkézashoz mas tipust, magasabb hozzaadott értékii tevékeny-
ségek kellenek. Mig Magyarorszag relativ gazdasagi fejlettsége a transzformaci-
6s valsag utan GDP-alapon az EU-atlag 50—53 szazalékan alakult, ma koriilbeliil
76 szazalék a folyd aron szamolt adatok alapjan (10. abra). Ez az elérelépés azt is
jelenti, hogy tékében, tudasban, technoldégiaban ma hazank sokkal kdzelebb all az
FDI-anyaorszagok atlagahoz, mint 30 évvel ezel6tt.

Az 1990-es években a magyar vallalatok alulfinanszirozottak voltak, tovabba
hianyzott a kelld tudas és technoldgiai hattér, amelynek révén integralédni tud-
tak volna az eurdpai gazdasagba, és részt venni a globalis versenyben. A 2010-es
évtized elsé éveiben a magas munkanélkiiliség jelentett olyan kihivast, amire a
feldolgozoipari FDI ide vonzasa kinalt gyors megoldast. Ma a vallalati finanszi-
rozas forrasai rendelkezésre allnak, kelld bérezés mellett elérhet6 a képzett mun-
kaerd is — s6t az igen feszes munkaerdpiac miatt mar komoly verseny folyik érte.
A technologia pedig az EU-tagsag és az informacidaramlas hatasara konnyebben
tanulhatoéva és megszerezhetdvé valt. Jelen koriilmények kozott nem a korabbiak-
hoz hasonld feldolgozoipari tevékenységek, hanem magasabb hozzaadott értéki,
innovativ, lehetdleg digitlis és zoldiparagak képesek valoban hozzajarulni a gaz-
dasagi novekedéshez.
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10. abra
Magyarorszag egy fore juto GDP-jének alakuldsa
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A mar kialakult strukturat nyilvan csak ,,finomhangolni” lehet, azaz minél in-
kabb arra térekedni, hogy az itt megtelepedett kiilfoldi vallalkozasok az Audi vagy a
Bosch példéjat kovetve a kutatas-fejlesztés egy részét is Magyarorszagra telepitsék,
és/vagy keressék meg azokat a hazai kkv-kat, amelyek alkalmasak lehetnek a be-
szallitoi lanc magasabb fokéra kapaszkodni.

Ehhez persze a hazai vallalkozasok hatékonysaganak, versenyképességének no-
velésére is sziikség van. Az Eurostat adatai szerint a foglalkoztatas alapu munka-
termelékenység terén az unid 27 tagallama koziil Magyarorszag a 25. helyen all (az
unio6 atlagos munkatermelékenységének a 73,4 szazalékat éri el), csak Gorogorsza-
got és Bulgariat elézi meg (11. dbra). A felmérések szerint a hazai inflacio 2022-es
megugrasaban a vallalkozasok, kiugroan az élelmiszeripari és az ahhoz kapcsolodo
vallalkozasok alacsony hatékonysagu termelése komoly szerepet jatszott.
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11. abra

A foglalkoztatasalapti munkatermelékenység az Eurépai Unié tagallamaiban

(2022)
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Forras: Eurostat.

A gazdasagi felzarkozas tijabb szintre emeléséhez érdemes lehet tehat megfon-
tolni a vallalkozasokat elkényelmesitd kiilonb6zé hazai és/vagy unids tamogatasi
programok igénybevételi feltételeinek szigoritasat, és a tamogatasok célzotta, a
felhasznalasukat pedig ellendrizhetévé tenni. Az egyes nagyberuhazasokhoz — le-
gyenek kiilfoldiek vagy belfoldiek — adhato koltségvetési tamogatasok maximalis
mértékét el6zetes szamitasok alapjan a Pénziigyminisztérium szabhatna meg. A kiil-
foldi tékebefektetdk koziil pedig elsésorban az alapvetden kutatas-fejlesztés terén
mikodo vallalatok magyarorszagi befektetéseit lenne érdemes a jovoben tamogatni.

Egy, a tanulsagokra épit6 gazdasagpolitika eldtt nagyon jo példa lehet Tajvan,
amely az1960-as években az egy fore jutdé GDP tekintetében Brazilia és Malajzia
szintjén allt, és az FDI-ra alapozott novekedési modellre épitett. Az 1990-es évektdl
azonban stratégiat valtott: a novekedés érdekében hazai fejlesztésekbe kezdett, je-
lentds befektetésekkel az oktatasba, kutatdsba ¢s fejlesztésbe, aminek eredményeire
alapozva erds hazai ipart hozott lIétre. Ma Tajvan a GDP 3,8 szazalékat forditja kuta-
tas-fejlesztésre (Magyarorszagon ez az érték masfél szazalék alatt van). De érdemes
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figyelemmel kisérni a balti orszdgok fejlodésének sajatossagait is, valamint elgon-
dolkozni azon, hogy a hazai piacon elérhetd internetes aruhazak dontd tobbsége a
régid mas orszagaiban van bejegyezve, jonéhany internetes pénziigyi szolgaltatdval
egyltt.

Nyilvanvalonak tiinik tehat, hogy az arstabilitds megteremtését €s fenntartasat
tamogato, az orszag belso és kiilsé egyensulyi pozicidjat javitd, és nem utolsdsorban
a lakossag fenntarthatd jol-1étét is biztositd gazdasagi felzarkozas valtoztatasokat
igényel a jelenlegi gazdasagpolitikan. A fokuszt a GDP-alapt névekedés helyett a
hazai vallalati szektor termelékenységének ¢és versenyképességének fejlesztésére, az
innovaciok dsztonzésére célszerli helyezni.

Az elmult évtizedek orokségeként — és ez nem pejorativ mindsités, hiszen az
elmult évtizedek soran a gazdasagpolitika és maga a gazdasag is sokat fejlédott, és
szdmos jo eredménnyel biiszkélkedhet — 1étrejott struktirat természetesen nem lehet
egyik naprol a masikra megvaltoztatni, de érdemes odafigyelni azokra a folyama-
tokra, amelyek magasabb szintre vezetd utat jelolhetnek ki a gazdasag szamara.

A Magyar Nemzeti Bank kiterjedt kutatasi eredményei szerint mar ma is vannak
olyan innovacidvezérelt vallalataink, amelyek kiemelkedd eredményekkel dicseked-
hetnek. A hazai tarsas vallalkozasok szdmanak minddssze mintegy 3 ezrelékét ki-
tevd, ugynevezett ,,rejtett bajnokok™ a 2009 és 2019 kozotti idészakban az export
13 szazalékat, a beruhazasok 5,5 szazalékat, a GDP-névekmény 22,8 szazalékat és a
hazai hozzaadott érték 3,6 szazalékat adtak.

A kutatas-fejlesztés, az oktatds tdmogatasa, az innovaciora vald batoritas, az
innovacié 6sztonzése hozzasegithet minket ahhoz, hogy a korabbi, meghatarozoan
munka- és tokealapu ndvekedés feldl elmozduljunk az inkabb tudasalapu, tokére
¢és magas versenyképességre alapuldé modell felé. Ennek eléréséhez a jelenlegi gaz-
dasagpolitika gondos, a gazdasagpolitika ,,stakeholder”-ei altal alaposan egyezte-
tett stratégia mentén torténd atalakitasa, finomhangolasa sziikséges, arra vigyazva,
hogy elkeriiljiik a cimben hivatkozott I11és-szam késébbi soraiban foglaltakat: ,,Elin-
dulok, parat Iépek. A, erre most miért menjek én?”
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INFLACIO VAGY RECESSZIO?

A 2020 o6ta eltelt idészak gazdasagtorténeti szempontbol szokatlan volt, ame-
lyet ikervalsagnak is nevezhetiink: a koronavirus-jarvany okozta recessziot az ener-
giavalsag kovette, amelynek soran nem azt tapasztaltuk meg, hogy az inflacié és a
recesszio kozott kell valasztanunk, hanem azt, hogy a kettd parhuzamosan jelenik
meg, sot, a két jelenség egymast erdsiti. Azaz a kérdés nem biztos, hogy az, hogy
inflacio vagy recesszio, hanem hogy kell-e félniink attol, hogy inflacio ES recesszio
lesz veliink tartdsabban.

Az elmult évek ikervalsaga tartds valtozasokat hozott a fiskélis és a monetaris
politikakban. A 2010-es évek kegyelmi allapotat kovetden jelenleg egy szigorubb
monetaris politikai kornyezettel és egy korlatozottabb fiskalis mozgastérrel szem-
besiiliink. Nézziik meg tehat el6szor is ezeket a valtozasokat. A koronavirus-valsag
hatésa a fiskalis politikdra kdnnyen lathato: a leallasok miatt elszenvedett bevételki-
esések, a megemelkedett egészségiigyi kiadasok, a mukddésiiket felfiiggesztd szek-
toroknak nyujtott timogatasok mind-mind novelték a hianyt. Ennek eredményeként
az Europai Uni6 2019-es, egészében 0,5 szazalékos deficitje 2020-ra 6,7 szazalékra
noétt, majd valamelyest mérséklodott, 2021-ben 4,7 szazalékot tett ki. 2020-ban a déli
orszagok koziil tobb (Olaszorszag, Gorogorszag és Spanyolorszag) is 10 szazalékot
megkdzelité vagy azt meghalado deficitet ért el, amiben jelentOs szerepe volt a tu-
rizmus leallasanak.

! ORCID: https://orcid.org/0000-0003-2264-2410
https://doi.org/10.47630/KULG.2024.68.1-2.140
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A koltségvetési egyenleg és allamadossag a GDP szazalékaban

Koltségvetési egyenleg a GDP %-aban
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Az elszabadult hidny és a leallasok miatt bekdvetkezett recesszido az allam-
adossagokon is nyomott hagyott. Az Eurdpai Unid 77,7 szazalékos addssagszintje
2020-ra 90,0 szazalékra novekedett, egyes tagallamokban még ennél is rosszabb
volt a helyzet: a gdrog addssagrata 26,4, a spanyol 22,1, a ciprusi 21,9, mig az olasz
20,7 szézalékponttal emelkedett. Ezt kdvetéen megkezdddott a konszolidacio. Az
uni6 adossagrataja 2022 végén mar ,,csak” 83,5 szazalék volt, de ez még mindig ma-
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gasabb a korabbindl, és természetesen szerepe van benne annak, hogy a gazdasagok
ujra ndvekedésnek indultak, tehat a nagyobb GDP-nek.

A koronavirus-jarvany soran a monetaris politika sem volt tétlen. A hagyoma-
nyos monetaris lazitdsnak néhol volt valamennyi, de mindenképpen csekély tere (a
Fed mar a koronavirus-jarvanyt megel6z6en kamatcsokkentésbe kezdett, és 2019 vé-
gére Osszesen harom, egyenként 25 bazispontos vagast kdvetden az 1,5-1,75 szaza-
Iékos savba juttatta a kamatat, amelyet 2020-ban egyszer 50, egyszer pedig 100 ba-
zisponttal tudott csdkkenteni), mig masoknak — ilyen példaul az Eurdpai Kozponti
Bank (EKB) a 0 szazalékos kamatlabbal — mar nem volt hova lazitani. Grasselli
(2022) megallapitasai szerint a jegybankok a jarvanyra gyors, jelentds és széles kori
valaszt adtak, amely nemcsak a kamatok csokkentését és a végso hitelezéi feladatok
ellatasat jelentette, de jelentds eszkdzvasarlasi programokat is magaba foglalt, ami
a mérlegek jelentds béviiléséhez vezetett. A monetdris politika hatdkore is kibdviilt:
megjelent a nem pénziigyi szektorok tdmogatasa is.

A monetaris politika szempontjabol még egy tényez6t érdemes megemliteni: az
ellatasi lancok szakadozasat, amely segitett visszahozni a korabbi években eltiint
inflaciot.

Térjiink at az ikervalsag kisebbik testvérére, az energiavalsagra. Ennek kapcsan
kérdés, hogy csak egy kisebb testvérrdl beszélhetiink, vagy rogton kettérél: magarol
az energiavalsagrol, amely mar 2021-ben elindult (a 2020 végén 19,1 eurds tézsdei
gazar 2021 végén 70,3 eurd volt), illetve egy geopolitikai valsagrol, amelynek kicsi-
csosodasa az orosz—ukran habort. Ez a kettd végsd soron erdsitette egymast, igy ér-
keztiink meg 2022-2023-ra a névekvo inflacioig és csokkend fogyasztasig. Latnunk
kell természetesen, hogy ez a valsag nem fiiggetlen az el6z6tél: a megndvekedett
pénzmennyiség fokozza az inflaciot, mig a megemelkedett hitelallomany a kamatki-
adasok emelkedéséhez vezet. Két egymast kovetd valsag pedig mar érezhetd nyomot
hagy egy-egy orszag gazdasagan — plane, ha figyelembe vessziik az energiapiacon és
a geopolitikaban bekdvetkezo tartos valtozasokat.

Milyen kdvetkezménye van a haborus és az energiavalsagnak a fiskalis és mone-
taris politikara? A régios orszagok fiskalis politikdja alapvetden harom helyen szem-
besiil megnodvekedett kiadasokkal — azon kiviil, hogy a negativ gazdasagi hatdsok
kovetkeztében eleve apadnak a bevételek. Ezek a megemelkedett energiakiadéasok,
a novekvo katonai kiadasok, illetve a magasabb kamatkiadasok. A Bruegel Intézet
becslése szerint az eurdpai orszagok GDP-jiik 3,2 sz4zalékat forditottak a vallalatok
¢és a haztartasok energiakiadasainak tamogatasara, ezen beliil Németorszag a lista-
vezetd, 7,4 szazalékos értékkel. Ez 2021 szeptembere és 2023 januarja kozott dssze-
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sen 646 milliard eurot jelentett (Sgravatti et al., 2023). Mig Lengyelorszag korabban
a GDP-je 1,6-1,7 szazalékat koltotte az Eurostat adatai szerint katonai kiadasokra,
most ezt az aranyt 4 szazalékra kivanjak emelni.>? A megnovekedett kamatkiadasok-
ra elég a magyar példat hozni: mig 2021-re a GDP-ardanyos kamatkiadés 2,3 szaza-
lékra csokkent, ennck mértéke az idén 4 szazalék koriil alakulhat.

Ez harom olyan tényezd, amely sziikiti az orszagok fiskalis mozgasterét, ma-
gasabb hianyhoz vezet, amelyet kérdés, hogy meddig lehet toleralni, illetve, hogy
meddig tart. A kamatkiadasok ,,normalis” szintjének visszaallasa nem egyik naprol
a masik koévetkezik be, a hadi kiad4asok sem fognak azonnal visszaszorulni, az ener-
giapiaci folyamatokat pedig nehéz lenne eldrejelezni.

A monetaris politika a névekvé inflacio miatt szigoritasra kényszeriilt. Es ugy
tinik, hogy ezt a helyzetet tényleg a kényszer sz6 irja le a legjobban, hiszen tobb
nagy jegybank (Fed, EKB) esetében lathattuk, hogy a szigoritast igyekeztek a végso-
kig htizni. Ez a kényszer ramutat a monetaris politika kettdsségére ¢és a célrendszer-
rel kapcsolatos kérdésekre is. Mig a monetaris politika elsddleges feladata az infla-
cios célkovetés, a kamatdontések soran mas tényezoket is mérlegelni kell. Az EKB a
szigoritasokndl szem el6tt tartotta az olasz dllamadossag finanszirozhatosagat, azaz
hogy ne legyen tul magas a kamat, mert akkor az olasz kdltségvetés bajba keriilhet.
De emlithetjiik a hitelezés szempontjat is: a tul magas kamatkdrnyezet visszafogja
a hitelezést.

A monetaris politika kapcsan érdemes felhivni a figyelmet egy fontos kiilonb-
ségre a feltorekvo és a fejlett orszagok kozott. Mig a fejlettebb orszagok jegybankjai
mérsékeltebb kamatemeléssel is meglsztak az inflacio kezelését (a Fed alapkamata
5,25-5,5 szazalék, az EKB-¢ 4,5 szazalék), a régios jegybankoknak drasztikusabb
szigoritast kellett végrehajtani — nem fiiggetleniil az orosz—ukran habort hatasa-
itol —, a romén és a cseh alapkamat 7, a lengyel 6,75, mig a magyar irdnyado rata
18 szazalékon tetdzott. Utobbi esetében nemcsak az orszag feltorekvd voltat lehet
okként megjelolni, de példaul az Eurdpai Unidval folytatott vitakat is. A feltdrekvé
orszagok kapcsan érdemes felidézni Kose et al. (2020) gondolatait, akik az ezen
gazdasagokban megndvekedett dllamaddssag kockazataira hivjak fel a figyelmet,
hangsulyozva, hogy az alacsony globalis kamatlabak enyhithetik a megemelkedett
adossagszinttel kapcsolatos aggodalmakat. A szerzok hangsulyozzak, hogy a human
és a fizikai t6kébe torténd befektetések finanszirozasara a tovabbi allami hitelfelvétel
vonzd lehetdség lehet. Pénziigyileg stresszes iddszakokban azonban — amilyennek

2 https://www.economx.hu/kulfold/lengyelorszag-haderofejlesztes-gdp-nato-hadsereg.766826.
html
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az elmult két év is bizonyult — a magasabb adossagszint akadalyozhatja a kormany-
zatokat a gazdasagi 6sztonzok nyujtasaban, nehezitheti a beruhdzasokat és a hosszl
tavi novekedést. Nos, a joslat ugy tiinik, bevalt.

Taldn most mar kijelenthetjiik, hogy bar a kriziseken nem vagyunk tul (a hdboru
veliink van, a geopolitikai fesziiltségek szintén, €s a korabbi energiaarak sem alltak
vissza), de az elsé sokkot tuléltiik. Az inflacio tavol keriilt cstcsértékétdl, a moneta-
ris politika mar tobb helyen lazitott. Az 0j kérdés tehat az lehet, hogy mi az egyen-
suly. Visszatér-e az alacsony kamatok és a pénzbdség id6szaka, mire lesz és mire
nem lesz pénze a koltségvetésnek. Avagy hogyan tudja az 0j koriilmények kozott egy
orszag meglrizni gazdasagi ndvekedését.

A kovetkez6 idészakban az inflacié varhatéan nem tér vissza a nulla kdzeli szint-
re, egy, ha nem is tul magas, de érzékelhetd szintje veliink marad. Ezt tobb tényezo
is magyarazza — gondoljunk csak a zoldatallas koltségeire, amelyet végsd soron a
fogyasztd fizet meg, a folyamatban 1év0 geopolitikai valtozasokra, amely az ellatasi
lancok atalakulasahoz vezet vagy a demografiai valtozasokra.

Itt talan ismét érdemes a kort a régios feltorekvo gazdasagokra sziikiteni. Az
elmult években megtanulhattuk, hogy a magas inflaci6 megeszi a keresetek értékét,
megfojtja a fogyasztast. Ennek magyardzata, hogy a nominalis keresetek novekedési
iiteme stabil maradt, a redlkeresetek valtozasat inkabb az inflacio hatarozta meg. Ha
tehat inflacié van (ami nem feltétleniil csak egyetlen orszagot érint), az visszafogja
a novekedést. Tehat nem inflacid vagy recesszié van, hanem inflacio és recesszio.
Ez korlatozza a monetaris politika lehetéségeit: mivel varhatéan nem tér vissza az
inflacio a 0 koriili szintre, a monetaris politika sem tud 0 koriili kamatszintre vissza-
allni — figyelembe véve azt is, hogy a vilag nagy jegybankjai is szigorubb monetaris
politikat alkalmaznak majd.

A magasabb kamatok egyrészt extra koltséget jelentenek a fiskalis politika sza-
mara (példaul megugré kamatkiadasokat), masrészt lassitjak a beruhazasokat is. Ez
tehat azt jelenti, hogy a beruhdzasokra és az infrastruktura fejlesztésére egyre keve-
sebb pénz marad, és ezeket majd hitelbdl sem éri meg finanszirozni. A pontos fiska-
lis mozgastér sem lathatd egyébként még elére — példaul, hogy mennyire engedhetd,
engedendd meg a hiany novelése, mennyire ragaszkodnak az Eurdpai Uni6 vezetoi
az eddigi deficitkritériumokhoz. Bar célszerii, ha nemcsak ez lebeg a dontéshozok
szeme el6tt, hanem az adott gazdasag fenntarthatosaga, egyensulya is.

Akkor tehat mi lehet a megoldas? Nehéz sok ujat mondani. A koltségvetési for-
rasok hatékonyabb felhasznaldsa nem tjdonsag. A magasabb hozzaadott értéki te-
vékenységekre valo attérés szintén nem az. Az oktatds fontossaga és a versenykeé-
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pesség javitasa, a lehetdségekhez képest elérhetd energiafiiggetlenség sem. Fontos a
hazai tulajdonu vallalkozasok, elsésorban kkv-k fejlesztése is — itt az unios forrasok
felhasznalasa jelentheti a forrast. Persze ha ezt minden orszag végrehajtana, akkor a
végén senkinek sem maradna beldle versenyeldnye, de ettl nem kell tartani. A ma-
gyar gazdasag felzarkoztatasa a mostani id6szakban egy folytonos feladat — ezt hol
kdnnyebb, hol nehezebb koriilmények kozott kell végrehajtani.
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AZ ILLIBERALIS EGYENSULYA ARA

Optimista lehet-e 2024 februdrjaban egy magyar kdzgazddsz a magyar gaz-
dasag fejlodésének lehetdségeit illetéen? Attol fligg, hogy milyen elvarasai van-
nak. Ha megelégszik azzal, hogy — barmely csekély — gazdasagi novekedés legyen
2024-ben, illetve ne kovetkezzen be allamcsdd, akkor lehet optimista. Ha azonban
abbol a szempontbdl tekint a magyar gazdasagra, hogy képes-e a kovetkez6 id6-
szakban {itemesen felzarkozni Europa kozponti orszagaihoz, és képes-e a kdrnyez6
posztszocialista orszdgokhoz hasonlo jolétet biztositani a magyar lakossagnak, ak-
kor inkéabb a pesszimista varakozasok a realisak.

A magyar gazdasag a kovetkez6 években a sajat novekedési potencialja® alatt fog
teljesiteni, a lakossag joléte és fogyasztasa az Europai Unid sereghajtd orszagai ko-
z0tt lesz. Ennek oka a gazdasag dualis strukturaja, amely részben az elmult évtized
elhibazott gazdasagpolitik4janak kdszonhetd. A dudlis gazdasag a rendszervaltozas
utan mindig is jellemzd volt, de a dualitds az Orban-kormanyok idejében dominan-
sabba valt. Ennek a strukturanak a kialakulasa szorosan 0sszefiigg az orszag politi-
kai rendszerének atalakulasaval, az illiberalis allam kiépiilésével, vagy ahogy Szer-
gej Gurijev ¢és Daniel Treisman fogalmaz, az informacios autokracia kialakulasaval
(Gurijev & Treisman, 2019).

Az illiberalis rendszer gazdasagi szempontbdl szuboptimalis kornyezetet jelent.
Az allam szelektiv beavatkozasa® a piac mikodésébe jelentés hatékonysagveszte-
séggel jar. Az Orban-rendszerhez hiiséges tokés osztaly kialakitdsa — amelyet Lanczi
(2015) a rendszer céljanak nevezett a korrupciordl szolo, elhiresiilt nyilatkozataban®

' ORCID: https://orcid.org/0000-0001-7327-473X

https://doi.org/10.47630/KULG.2024.68.1-2.146

2 A novekedési potencial jelentésérdl lasd Halmai (2023). McKinsey & Company (2020) 4 szaza-
Iekos novekedési potenciallal szamol.

3 Ahogy Csaba (2021:16) fogalmaz: ,,Az illiberalis modell legfontosabb jellemzéje az er6so6dd
bizalom az allami — tilnyomorészt titkos, csak utdlag ismert — dontésekben a beruhazasok, szabalyo-
zasok ¢s gazdasagi tevékenységek részletei terén.”

4 Lanczi (2015): ,,Amit korrupcionak neveznek, az gyakorlatilag a Fidesz legfébb politikéja. Ezen
azt értem, hogy olyan célokat tizott ki a kormany, mint a hazai vallalkozoi réteg kialakitasa, az erds
Magyarorszag pilléreinek a kiépitése vidéken vagy az iparban.”

146



Korkérdés a gazdasagpolitika Gjragondolasarol

—, versenyképtelen, az allamt6l minden szempontbol fiiggd, jaradékvadaszatbol €16
¢és abbodl novekvo gazdasagi szereploket hozott 1étre. Ezek a jaradékvadasz gazdasa-
gi szerepldk egyre tobb piacon jelennek meg, kiszoritva a versenytarsaikat, gyakran
allami segitséggel. Az altaluk birtokolt, irdnyitott vallalatok jellemzdje, hogy nem
innovativak, mert nincs olyan 0szténzési mechanizmus, amely erre sarkallna dket.
A 6 bevételiik a jaradék, amelyhez nem sziikséges, vagy masképp — nem produk-
tiv modon — sziikséges innovalni (Baumol, 1996). Emellett a politikai kockazatok
miatt az id6horizontjuk is joval rovidebb, igy sokkal inkabb osztalékfizetésre vagy
mas vallalatok felvasarlasara hasznaljak jaradékaikat, mint kockdzatos és hosszabb
tavon megtériild innovativ beruhdzasokra. A jaradékvadaszat térnyerése egyiitt jar a
magyar tulajdonu és a piacon versenyz6 vallalkozoi réteg aranyanak csokkenésével,
ami nem csak a gazdasagnak rossz, de csokkenti a lehetdségét annak, hogy Magyar-
orszag ismét liberalis demokraciava valhasson (Audretsch & Moog, 2022).

Azt a mikddési modellt, amellyel az Orban-rendszer jellemezhetd, Gurijev &
Treisman (2023) Spindiktatorok cimii kdnyviikben alaposan korbejartak. Meglata-
suk szerint a spindiktatirak mikodési modellje a versenyképesség, az innovaciod
¢és a fejlodés ellen hat. A tarsadalom szandékos elzardsa a tudéstol, a tarsadalmi
parbeszéd lehetdségének szisztematikus és radikalis csokkentése a gazdasagi nove-
kedés karara megy, mert korlatozza a tarsadalmi halézatok kialakulasat és miiko-
dését. Pedig a tarsadalmat atszovo, széles halozatok jelentik a gazdasagi ndvekedés
egyik legnagyobb forrasat. Magyarorszag modernizacidjat és felzarkozasat szintén
gatolja, hogy az Orban-rendszer ligyesen akadalyozza a posztindusztrialis értékek
elterjedését a magyar tarsadalomban.’ Ez ugyancsak a nemzet jovobeli jolétének ve-
sz¢lyeztetését jelenti, hiszen a tarsadalom nem alkalmazkodik a jovo kihivasaihoz,
hanem a multban akar még sikereket is hozo, de a mai globalizalt vilaghoz mar nem
illeszkedd értékeket konzerval, egyuttal stabilizalja a politikai és a vele szorosan
Osszefonodo gazdasagi elit hatalmat. Gyorffy (2022:110) ennek a stlyos hatdsaira
mutat ra: ,,Az intézmények fejlesztése nélkiil, a vallalkozoi szellem erésitése és a
tudasalapu gazdasag feltételeinek megteremtése nélkiil ez a stratégia (az Orban-kor-
many gazdasagstratégidja — beszuras t6lem: R.M.) nem vezethet konvergencidhoz”.
A politikai kapitalizmus (Holcombe, 2018) tipikus rendszere jon létre, a rabloallam
fobb jellemzoivel (Vahabi, 2016, 2022). A hatalmat birtokld politikai és gazdasagi

> A konyv az alabbiakat tartja a posztindusztrialis tarsadalom jellemz6inek: ,,A kreativ, informa-
cioban gazdag munka szerepének felértékelédése — A felsGoktatas elterjedése — A ‘tuléléssel kapcso-
latos értékek’ helyébe az ‘Onkifejezéssel kapcsolatos értékek’ 1épnek — Az 1) kommunikacios techno-
l6giak elterjedése (Gurijev & Treisman 2023:199).

147



Rosta Mikl6s

elit — az intézményi kozgazdasagtan emberképéhez igazodva — opportunista, azaz
dontései soran kizarolag a sajat érdekeit veszi figyelembe, és akar a szabalyok atha-
gasaval vagy azok folyamatos modositasaval éri el céljat, amely nem maés, mint a
hatalom mindenaron torténé megtartasa (Kornai, 2018). E cél érdekében a rendszer
erdteljes centralizalt és autondmiaellenes, legyen sz6 gazdasagrdl, politikarol, kul-
tararol vagy allamigazgatasrol (Kornai, 2016).

A globalizacio tovabbra is jelentds hatast gyakorol az orszagra, azonban a vi-
lagpolitika a szemiink lattara fordult fel, €s ebbe a nemzetkozi liberalis rend belere-
megett, amit Orban Viktor probal meglovagolni. A nemzetkozi rend fennmaradasat
¢s dominans szerepét azonban véleményem szerint € ndvekvo kihivasok nem veszé-
lyeztetik. Bar a kovetkez6 idészakban er6s6dé szembenallasra szamitok a globalis
hatalmak kozott (elsésorban az Egyesiilt Allamok és a Kinai Népkoztarsasag ko-
z6tt), amely a globalizacid eredményeit roncsolja és hatraltatja annak tovabbi elmé-
lytilését. A globalizaciét magat azonban visszafordithatatlan tdrsadalmi jelenségnek
tekintem, amely jol illeszkedik az emberiség torténeti fejlédésébe, organikusan jott
létre, igy a jelen megtorpanas inkabb atmeneti, mint stabil trend (Harari, 2018).

Magyarorszag gazdasagilag erdteljesen integralodott az euroatlanti régioba; bar
Orban Viktor kommunikécidja ellenséges a Nyugattal, az integracio ellen nem fog
tettekkel is fellépni, mert annak fenntartasa az érdekében all. Az Eurdpai Unio ré-
szeként sokkal fontosabb szerepben tud tiindokolni keleti partnerei szemében, legye-
nek Ok kinai, orosz, kdzép-azsiai vagy kaukazusi autoriter vezetok. Nekik leginkabb
akkor érdekes az orbani Magyarorszag, ha a nyugati vilagrend részeként kooperal-
hatnak vele, az union kiviil jelentésen csokkenne az érdeklédésiik. Az Eurdpai Unio
tagjaként kiilonben is szamos olyan elényben részesiil Magyarorszag, amelyrdl az
Orban-kormany aligha mondana le. Ilyen a finanszirozas — még ha décogésen folyik
is a tdmogatas az allamkasszaba —, és ilyen a politikai kockazat alacsony szintje
is a nagy nemzetkozi hitelmindsitoknél.® Utobbi megnyugtatja a nyugati (és keleti)
multinacionalis befektetdket, és fenntartja a miikodo téke bearamlasat az orszagba,
illetve a nyitott, a Nyugat felé¢ konnyen atjarhatd hatarokat, amelyeken keresztiil a
rendszerrel nem szimpatizalok kis tranzakcios koltség mellett elhagyhatjak az orsza-
got, igy nem szavaznak az Orban-rendszer ellen (Kelemen, 2020).

A magyar gazdasag kitettsége a multinacionalis vallalatoknak jelentds, hiszen
kicsi, nyitott és a globalis értéklancokba szervesen betagozddott. A hazankban ter-

¢ Ahogy a Fitch (2023) elemzése fogalmaz: ,,Magyarorszag kozepes WBGI-rangsorolassal ren-
delkezik, a 62. percentilisen, ami szilard intézményeket tiikkroz, az EU-tagsaggal tdmogatva, ugyanak-
kor aggodalmakat vet fel a jogallamisag gyengiilése.”
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meld multinaciondlis vallalatok — akar nyugati, akar keleti vallalatokrol van sz6 —
szamara is kiemelked6en fontos, hogy Magyarorszag az Europai Unio tagjaként a
nyugati gazdasagi rendszer része maradjon. Ezek a globalis piacokra termeld valla-
latok hozzajarulnak a gazdasag novekedéséhez, exportképességéhez, adoikkal egy-
uttal stabilizaljak az orbani illiberalis rendszert miikodését.

Olyan kifinomult egyenstlyi helyzet allt el6, amely a magyar tarsadalomnak
és a magyar gazdasagnak szuboptimalis és az orszag jovéje szempontjabol karos,
azonban minden érdemi befolyassal rendelkez6 szereplének megfelel. Tokéletes a
hatalmat birtokl6 magyar politikai és gazdasagi elitnek, a betelepiilé multinacionalis
vallalatok kézpontjainak és az Eurdpai Unid tobbi tagallamanak is. Magyarorszag
bent ragad az illiberalizmus mocsaraban, azonban nem siillyed el, nem valik dikta-
turava, ¢€s a gazdasaga is lassu, de novekvd palyan tarthatd. A modell kiilsé segit-
séggel fenntarthato, de a régids orszdgokhoz viszonyitva leszakado palyan mozog.
Kicsi esélyét latom, hogy rovid tavon Magyarorszag Gjra liberalis demokraciava val-
j€ék, és gazdasagi rendszerének fébb illiberalis tulajdonsagai megvaltozzanak. Ehhez
a tarsadalomnak Miinchausen baroként kellene sajat magat kirangatnia a rendszer
fogsagabol. Reménykeltd azonban, hogy ez nemcsak a mesében lehetséges, hanem
a valosagban is.
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INFLACIO ES NYUGDIJRENDSZER: 2021-2024

Magyarorszagon 2022 és 2023 folyaman elszabadult az inflacio, és ezzel az Eu-
ropai Uni6 tagallamaiban az élre keriiltiink. A kétes értékii cstics egyik f6 oka a
kormany valasztdsi osztogatdsa volt, de egyéb gazdasagpolitikai hibak is szerepet
jatszottak benne. Az inflacid megfékezéséhez €és a forint megerdsitéséhez a Ma-
gyar Nemzeti Banknak jelentdsen meg kellett emelnie az iranyadé kamatlabat, ami
sziikségképpen a GDP csokkenéséhez vezetett. A korkérdésben felkinalt témava-
lasztas sordn az inflaci6 és a nyugdijrendszer kapcsolatat gondolom tjra — siiritve
Simonovits (2023) eredményeit.

Koznapi vélekedés szerint az inflacié azért karos a tarsadalombiztositasi (tb)
nyugdijrendszerre, mert a mar megallapitott nyugdijak indexalasa miatt noveli a
koltségvetési kiadasokat. Ez dnmagaban helytelen érv, mert az inflacio altalaban
nemcsak a kiadasokat, hanem a bevételeket is noveli, realértékben a hatas jo kozeli-
téssel semleges. Masik biralati pont: az inflaciot a kormany rendszeresen alabecsiili,
és az év elején végrehajtott nyugdijemelés novemberi kipotlasaig a nyugdijasok hite-
leznek a kormanynak. Annyiban ez sem allja meg a helyét, hogy az év eleji emeléssel
a kormany az egész évre becsiilt aremelkedést elore kifizeti a nyugdijasoknak.

Harom sulyosabb, de ritkabban emlitett karos hatas létezik: 1.) a szegényebbek
altal nagyobb aranyban fogyasztott termékek inflacioja — legalabbis 2022-ben és
2023-ban — sokkal gyorsabb volt az atlagnal, ezért a szegényebbek inflacioja joval
meghaladta az atlagot; 2.) a folyamatos aremelkedés miatt a nyugdijak redlértéke az
év kozben jelentdsen csokkent; 3.) az inflacid gyorsulasa és lassuldsa eltorzitotta az
indul6 és a mar megallapitott nyugdijak kozti aranyt.

A kovetkezOkben ezzel a harom kérdéssel foglalkozom, majd kiegészitem egy
kevert hatdssal, a degresszi6 varatlan erdsodésével.

! ORCID: https://orcid.org/0000-0001-7047-5843
https://doi.org/10.47630/KULG.2024.68.1-2.151
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Jovedelemfiiggo inflacids rata

Sajatos okok miatt 2022 és 2023 folyamdn az ¢lelmiszer- és a haztartasienergia-
arak az atlagosnal sokkal gyorsabban ndovekedtek. Mivel ezeknek a termékeknek
a stlya a szegényebbek fogyasztasaban joval nagyobb az atlagosnal, a legkevésbé
tehetds rétegek inflacioja az atlagot meghaladta (Claeys et al., 2023). Mivel a mar
megallapitott nyugdijak szazalékos emelése sziikségképpen az atlaghoz igazodott, a
szegényebbek nyugdija realértékben csokkent. Ezen a gondon csak rendkiviili intéz-
kedések segitettek volna, ami azonban szdba sem kertilt.

A kérdés kapcsan két kitérot érdemes tenni.

Jo gazdasagpolitika esetében az aremelkedések mérsékeltek, az iitemiik pedig
altalaban egyforman érinti a kiilonb6z6 haztartasi csoportokat. Ilyenkor a nyugdijak
szazalékos emelése nem noveli, hanem megtartja az el6z6 nyugdijaranyokat. Példa-
ul, ha egy adott évben a 100 000 forintos nyugdij 102 ezerre ndvekedett, és a 200 000
forintos 204 ezerre, akkor realértékben az emelt nyugdijak valtozatlanul 100 és 200
ezer forintot jelentenek.

A fogyasztoiar-index szamitdsaban a kettds art termékek, mint a héztartési
energia — példaul a foldgaz —, kétféleképp vehetok figyelembe. Hagyomanyos modon
két kiilon termékként, mint olcsé és draga foldgaz; vagy unortodox modon, ahogy
a KSH teszi, atlagolva. Mivel 2023-ban a draga foldgaz fogyasztasa sokkal gyor-
sabban csokkent, mint az olcs6é, az atlagos ar annak ellenére jelentésen esett, hogy
mindkét arfajta valtozatlan maradt. Ez a statisztikai 0jitas is hozzajarult a 2023-as
inflacio elleni harc sikeréhez.

A nyugdijak realértékének évkozi csokkenése

Az inflacid éves iiteme 2012 és 2021 kozott 5 szazalék alatt volt, egy-egy évben
még negativ rata is eléfordult. 2022-ben viszont meglodult, éves szinten csaknem
elérte a 15 szazalékot, és 2023-ban 17,6 szazalékra gyorsult. A 12 havi visszate-
kintd adat 2023 januarjaban érte el a maximumat, 25,7 szazalékot. Ha bevalnak a
kormanyzati elérejelzések, 2024-ben az éves inflacid 6 szazalék ala csokken.

Jelentds volt viszont a nyugdijak redlértékének évkozi csokkenése. Mar idézett,
tobbé-kevésbé pontos eldrejelzésen alapuld tanulmanyom szerint 2023-ban egy
atlagos nyugdij realértéke 4,5 szazalékkal multa feliil a 2020. decemberi értéket,
ami 2023 decemberére 0,7 szazalékos csokkenéssel végzodott. Nyilvanvalo, hogy
a nyugdijasok zome képtelen semlegesiteni ezt a kart, jobb lett volna gyakoribb és
kisebb nyugdijemelés 2023-ban is.
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Az inflacié hatasa az indulé és a mar megallapitott nyugdijak viszonyara

Nemcsak az allampolgarok, de a legtobb kozgazdasz is féleg a mar megallapitott
nyugdijak alakuldsara figyel, és nem foglalkozik az indulé nyugdijak alakuldséaval.
Igaz, hogy az induldé nyugdijak a mindenkori nyugdijaknak csak a téredékét alkot-
jék, és a kormanyzat évek ota adds ezen szamok kozreadasaval, emiatt példaul ko-
rabbi tanulmanyunkban becsiilni kényszeriiltiink az értékét (Oblath & Simonovits,
2023). De minden nyugdij elészor induld nyugdij volt, és a mindenkori nyugdijatlag
egy bonyolult allomanycsere hatasara alakul ki.

Legegyszeriibben a kdvetkezoképpen kozelithetjiik az atlagos indulé nyugdij no-
minalis értékét (bt):

b=Bv

ahol v at-l-edik ev atlagos netto keresete €s B, egy 0,8 koriili szorzo. Bevezetve

-1

a g bérndvekedési indexet: v, = g v, , behelyettesitéssel a késleltetes eltiinik:
b=Bv/g,.

Eddig burkoltan azt feltettiik, hogy a dolgozo a t-edik év elején ment nyugdijba.
Ha viszont az el6z6 év végén megy nyugdijba, akkor a valorizalason elveszti a
t-1-edik évi g, mértékii valorizalast, de megnyeri a t-edik évi p, indexalast: a relativ
nyereség p/g, .

Az 1. tabldazatban a 2021-2023-as id6szakra kiszamitjuk az elérehozatal relativ
hozamat. Példaul aki 2023 decemberében megy nyugdijba 2024 januarja helyett,
akar 8.4 szazalékot is veszithet.

1. tablazat

Az elérehozott nyugdij relativ hozama

Ev Arindex Nominalis bérindex Decemberi visszavonulas hozama
2021 1,051 1,087 1,053
2022 1,145 1,174 1,009
2023 1,185 1,16* 0,914*
2024 1,06* 1,08*

Megjegyzés: *Elérejelzés
Forras: KSH.
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Persze ez a szamitas azt feltételezi, hogy a nyugdij elott 4116 dolgoz6 képes meg-
bizhatdan elére jelezni az inflaciot. Csakhogy erre még a kormanyzat sem képes. Ha
valaki 2021 decemberében elhitte a kormanyzat 5,1 szazalékos eldrejelzését, érde-
mes lett volna januarra halasztania a visszavonulast, és igy 1,087/1,051 = 1,034 alap-
jén 3.4 szazalékos relativ nyereségre tett volna szert. A valésag azonban mas lett: az
elérehozassal 5,3 szazalékot nyert.

A degresszié varatlan erésodése

A magyar nyugdijrendszer mostohagyermeke a degresszio, amely a nyugdijba
vonulok Ggynevezett nyugdijalapjanak (szabatosan: a nyugdij-megallapitas alapjaul
szolgald nettd bérnek) egy kiiszob folotti részét a mar kordbban kivetett személyi
jovedelemadon (szja) €s tb-jarulékon felill még egyszer, 10-20 szazalékkal ,,meg-
adoztatja”. (Valdjaban két kiiszob van, és a két kiiszob kozott a nyugdijalap csak
10 szazalékkal ,,adozik”, de ezt az egyszerliség kedvéért majd elhanyagolom.) Bar
egy jo nyugdijrendszerben a forintparaméterek, igy a degresszios kiiszobok értékét
is indexaljak, ez Magyarorszagon elmaradt. 2012 6ta a felsd kiiszob értéke 421 000
forint/h6d. Az utdbbi évek varatlanul felgyorsult ar- és bérinflacioja azonban alaposan
lehtuizta e kiiszob real-, még inkabb relativ értékét. Ez onmagaban karos lenne, de
valamennyire ellenstlyozott egy masik karos folyamatot: az egykulcsos szja 2012-es
bevezetése és a jarulékalap plafonjanak megsziintetése miatt a nyugdijalapok relativ
szorasa is nagyon megndtt, hasonloképpen novelve az induld nyugdijak relativ szo-
rasat is. Nincsenek adataink az egyenleg megvonasahoz, de az biztosan elmondhato,
hogy ha a kormanyzat a degresszi6 erdsitését akarta, akkor azt nem az inflacié elen-
gedésével kellett volna elérnie.

Kovetkeztetések

A rossz gazdasagpolitika hatdsara 2022-2023-ban a magyar inflacié sokkal
gyorsabb volt, mint az EU t6bbi tagallamaban. Az altalanos kéarokon tul ez a nyug-
dijrendszert tobb olyan dimenzidban is érintette, amely nem kapott kellé hangstlyt.
1. Csokkentette a kisebb nyugdijak vasarloértékét. 2. Fokozta a nyugdijak évkozi
értékvesztését. 3. Osszezavarta az indulé és a mar megallapitott nyugdijak, illetve a
netto keresetek viszonyat. 4. A degressziot varatlanul felerésitette. J6 gazdasagpoli-
tikaval ezeket a karokat el lehetett volna keriilni
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AZ INFLACIO LEGYURESE: MOST JON A NEHEZE

Vilagszerte az inflacio alakulasa volt az egyik leginkabb figyelt téma 2022—
2023-ban, tavaly azonban mar a fo kérdés az volt, hogy milyen iitemben mérséklodik
a pénzromlasi item. Az inflaciot és ezzel dsszefiiggésben a jegybanki kamatpolitika
alakulasat 2024-ben is kiemelt figyelem 6vezheti. Az elemzdket és piacokat legin-
kabb az foglalkoztatja, folytatddnak-e a pozitiv folyamatok, illetve mikor és milyen
mértékben csokkennek a kamatok.

Annak ellenére, hogy a globalis novekedés és kiilonosen az USA gazdasaganak
ellenallo képessége meglepetést okozott tavaly, az inflacios trendek lényegében a
varakozasoknak megfeleléen alakultak: az inflacios gorbék szinte minden gazda-
sagban impozans csokkenést jeleztek. A korabbi két szamjegyli vagy 10 szazalé-
kot kozelité csucsokkal szemben az Egyesiilt Allamokban 3 szazalék kozelébe, az
eurodvezetben 3 szazalék ala siillyedt az év/év arindex, itthon pedig a 25 szazalék
feletti csticsrol decemberre 5,5, januarra 3,8 szazalékra mérséklodott a pénzrom-
las éves liteme. A rovid tava folyamatokat jobban megragadd, haromhavi évesitett
adatok még impresszivebb képet festenek. A fejlett gazdasagok haromhavi median
évesitett, szezonalisan kiigazitott inflacids ratdja az év utols6 honapjdban mar ér-
demben 2 szazalék alatt volt, ugyanez az adat a feltdrekvo gazdasagokban 4 szazalé-
kon allt — e mutato6 alapjan a pénzromlasi iitem 1ényegében visszatért a Covid eldtti
atlagokhoz.

Kiildetés teljesitve? Tavolrdl sem.

Mert ha kozelebbrdl megvizsgaljuk a dezinflaciot, annak szerkezetét, vilagossa
valik, hogy egyelére még nem hirdethetiink gyézelmet az inflacio elleni harcban.
Bar 2023 soran a pénzromlasi iitem mérsékldédése egyre kiterjedtebbé valt, a lassu-
las mogott azért elsGsorban az energiahordozo- €s élelmiszerarak normalizaloda-
sa, a beszallitdi lancok fesziiltségeinek jelentds oldédasa, valamint ennek és a fo-
gyasztasi szerkezet valtozasanak (a jarvany utani Gjranyitast kovetden a fogyasztas a
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mérséklodése allt. A volatilis komponensektdl megtisztitott maginflaciés indexek
azonban a f6 indexek értékét tovabbra is meghaladjak, a szolgaltatdsok inflacioja
pedig az atlagnal joval visszafogottabb iitemben lassul. (Az Egyesiilt Allamokban és
az eurddvezetben egyarant 4 szazalék koriili maginflacios indexekkel talalkozunk.)

A j6 hir tehat, hogy jo irdnyba haladnak a folyamatok, a rosszabb hir, hogy még
nem értlink célba. A masik rossz hir, hogy az inflacié elleni kiizdelem kénnyebb
részén vagyunk minden bizonnyal til; a magas bazis, az energia- és élelmiszerarak
normalizalodasa, a beszallitéi lancok helyreallitasa és — gazdasagonként eltérdé mér-
tékben — a kereslet normalizalodasa kis tilzassal automatikusan htizta le az inflaciot.
A latvanyos javulas utan viszont most jon a neheze: a monetaris hatésagoknak (és
optimalis esetben veliik egyiittmiikddve a gazdasagpolitikai Osszes aganak) azért
kell dolgozniuk, hogy a dezinflacié folytatddjon és a pénzromlasi item ne ragadjon
be tartdsan a célok felett.

Nem véletlen tehat, hogy a jegybankok még mindig dvatosak, a legnagyobbak
még mindig nem beszélnek kamatcsokkentésekrdl, kommunikacidjuk kdzéppontja-
ban a fokozatossag, koriiltekintés all.

Az dvatossag tobb szempontbol indokolt.

A makrogazdasagi fundamentumok koziil kiemelten figyelik a dontéshozok a
munkaerdpiacot, a bérek alakulasat és ezzel parhuzamosan a szolgaltatasok inflaci-
ojat. Nyilvan az energiaarak alakulasa vagy a beszallitoi lancok allapota hat a szol-
galtatasok arszinvonalara is, de ebben a csoportban a kilatasok szempontjabdl sok-
kal komolyabb szerepe van a munkaerdpiacnak, azon beliil is a bérek alakuldsanak.
A munkaerdpiaci folyamatok pedig tovabbra sem teljes mértékben konzisztensek az
arstabilitassal. (Nem vitatva persze, hogy az elmult negyedévekben ezen a téren is
tortént elorelépés.) Az elmult iddszak sokkjait, majd tavaly a mérséklédo gazdasagi
dinamikat a vartnal joval kevésbé érezte meg a munkaerdpiac. Az okok Osszetet-
tek, és részletes kifejtésitk meg is haladja jelen iras kereteit, a 1ényeg azonban az,
hogy a viszonylag feszes munkaerdpiacon a bérek az Egyesiilt Allamokban és az
eurddvezetben is az inflacios céllal konzisztens szintnél nagyobb iitemben nének.
Novekedési szempontbdl ez persze elényds, de érthetd, hogy a jegybankokat ag-
gasztja a bérek oldalardl érkezd potencidlis inflacidés nyomas €s a szolgaltatasinflacid
»ragadossaga”.

A kiils6 tényezok koziil a geopolitikai fesziiltségek indokoljak az dvatossagot.
Az energiahordozok aranak alakulasa, a globalis beszallitdi lancok allapota, a szalli-
tasi koltségek emelkedése, a kereskedelmi habort esetleges tjboli fellangolasa mind-
mind olyan bizonytalansagi tényez6, amelyre a monetaris dontéshozoknak akkor is
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figyelnitik kell, ha ma ezek a kockazatok (még) nem kritikus méretiiek. A helyzet
azonban barmikor valtozhat, hiszen a globalis rendszerben egyre komolyabb torés-
vonalak alakulnak ki. Kicsit tavolabbra tekintve, arra kevesen szamitanak, hogy a
deglobalizacioé turbosebességre kapcsol ugyan, de strukturalis okok miatt €s a fen-
tebb emlitett fesziiltségek okdn azok a globalis erdk, amelyek évtizedekig lefelé¢ huiz-
tak az inflaciot, gyengiilnek. Ennek pedig hosszabb tavon az inflacids palyakra is
hatésa lehet.

Végiil az oly sokszor emlegetett jegybanki hitelesség, amit a kozelmult inflaci-
0s sokkjai jocskan megtépaztak. Marpedig egy inflacios célkovetéses rendszerben
dolgozé jegybanknak az egyik 6 fegyvere a hitelesség. Mivel ennek helyreéllitasa
kulcskérdés, nem meglepd, hogy a monetaris politika 6vatosabb. A dontéshozok té-
nyekre és kevésbé a varakozasokra, eldrejelzésekre tdmaszkodva alakithatjak a mo-
netéris kondiciokat, vagyis a lehetségesnél inkabb kicsit késébb, mintsem til koran
kotelez6dnek el a lazitas mellett.

A piacok viszont csak részben hisznek ennek a forgatokonyvnek. Az év elején
a beérkez6 kedvez6 inflacios adatokra reagalva hurrdoptimista hangulatba keriiltek,
¢és koran induld, nagy mértékli kamatcsokkentéseket kezdtek arazni. A jegybankok
valaszul a teljes kommunikacids arzenalt felvonultatva probaltak hiiteni a varakoza-
sokat — részben sikeresen. Az ollo sztkiilt, de nem zarult be teljesen.

Osszegezve a fenticket: 2024-ben a nagy, fejlett orszagok jegybankjainak a mo-
netaris lazitasi ciklusa minden bizonnyal elindul, az irdnyad¢ ratak az végéig 75-125
bazisponttal lejjebb keriilhetnek.

A hazai inflaci6 is impozans lassulast mutat, de kockdzatoknak nem vagyunk
hijan itthon sem.

A tavaly januari 25,6 szazalékrol az év végére 5,5 szazalékra zuhant az éves ar-
index, ezzel a magyar inflacio Gjra belesimul a régios atlagba. Az alapfolyamatokat
jobban megragad6 mutatok azonban ezt a szintet érdemben meghaladjak, az inflaci-
0s cél fenntarthato elérése 2024-ben nem realis varakozas. Mindekdzben szamos fel-
fele mutatd kockazat azonosithato, és nem elhanyagolhat6d veszély, hogy az inflacié
magasabb szinten ragad. A kilatasokat 6vezd kockéazatok koziil kiemelhetjiik a kiilsé
inflacios kornyezeten, a forint arfolyaman ¢és az inflacids varakozasok alakuldsan
kiviil a gazdasagi kilabalas tempojat, a munkaerdpiac és a bérek oldalarol érkezo
nyomast.

A Korkérdésre adott valasz irasakor kozolte a Kézponti Statisztikai Hivatal a
januari, 3,8 szazalékos fogyasztoidr-indexet. Az elérhetd elérejelzések, sajat vara-
kozasunk és a kormanyzati/jegybanki jelzések alapjan is realisan kalkulalhatunk
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4 szazalék kornyékére csokkend éves mutatdval; s6t a kovetkezé néhany honapban
4 szazalék alatti pénzromlasi litemeket is lathatunk.

Papiron tehat az inflacid visszatér a jegybanki célsavba. Rovid idére, mert a
2024-es év végéhez kozeledve 5 szdzalék irdnyaba kanyarodhat vissza az drindex.
Decemberben tehat jo eséllyel tavolabb lesziink a cél elérésétdl, mint idén januarban.
Eves atlagban azonban a tavalyi 17,6 szazalék utan akar 4 szazalék koriili szintre is
siillyedhet a pénzromlasi litem — ez pedig értelemszeriien teret nyit a hazai kamat-
szint folytatdd6 normalizalasanak.

Inflaci6 a régioban, év/év, %
%
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Forras: Refinitiv, CIB sajat elorejelzés, Consensus Economics.

Azonban az inflaciés kilatasok kedvezo alakulasa sziikséges, de nem elégsé-
ges feltétele a kamatszint csokkentésének. A Magyar Nemzeti Banknak a monetaris
politikaja alakitasakor hangsulyosan figyelnie kell a piaci folyamatokat, az orszag
kockazati megitélésének valtozasait és ezek hatasat a piacokra, végsé soron pedig
az inflaciora. Sokan ezt hajlamosak leegyszerisitve leforditani Gigy, hogy az MNB
arfolyamcélt kovet, és ha nem lenne arfolyamcélja, akkor sokkal gyorsabban tudna
csokkenteni a kamatot.
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Hivatalosan természetesen az MNB-nek nincs explicit arfolyamcélja, de eviden-
cia, hogy a forint arfolyamanak egyrészt egészen direkt hatdsa van az inflaciora,
masrészt pedig a pénziigyi stabilitas fenntartasa torvény szerint is jegybanki feladat.
A monetaris kondicidkat tehat ugy kell alakitania, hogy biztositsa egyrészt az inf-
lacios cél elérését, masrészt pedig a pénziigyi piacok stabilitasat. Egy kis, nyitott és
tobb szempontbol sériilékeny gazdasag jegybankja nem teheti meg, hogy figyelmen
kiviil hagyja a kockéazati megitélés valtozasait és ennek piacokra gyakorolt hatasat.

Ezt a sajat boriinkon tobbszor megtapasztaltuk, legutdbb 2022 oktoberében (az
akkori vészhelyzetben tortént a hires-hirhedt 500 bazispontos kamatemelés), majd
idén januarban, amikor a Monetaris Tanacs ,,csak” 75 bazisponttal mérsékelte az
alapkamatot, holott a beérkez6 1ij adatok alapjan lett volna tér batrabb 1épésre. Az
indoklasbol egyértelmiien kideriilt, hogy a korabbi kommunikéaciohoz képesti ,,visz-
szatdncolds” nem a fundamentumokkal kapcsolatos megitélés valtozdsanak koszon-
hetd, kizardlag az iilést megel6z6 hét piaci folyamatai billentették a mérleg nyelvét
az dvatosabb 1épés iranyaba.

A jegybankok sikeres mitkodéséhez altalanossagban véve elengedhetetlen a hi-
telesség, ez pedig Magyarorszdgon hatvanyozottan igaz. Az MNB 2022 vége 6ta
keményen dolgozik hitelessége helyreallitdsan. A 2024-es év konkrét kamatpalyaja
igy a folyamatosan érkezé adatok, informaciok fiiggvénye lesz, ovatos, fokozatos,
koriiltekintd 1épések varhatoak.

Az alapforgatokonyvek szerint ennek ellenére természetesen folytatodik a ka-
matszint normalizaldsa. A nagy kérdés persze az, hogy meddig csokkenhet az alap-
kamat idén és kozéptavon.

A hataridds jegyzések alapjan az iranyado kamat az év végére 5 szazalék ala
stillyed. Az elemzdi konszenzus ennél konzervativabban 2024 végére 6 szazalékos,
2025 és 2026 végére pedig 5, illetve 4,5 szazalékos alapkamatot var. A piacnak vagy
az elemz0i kozosségnek van igaza? A rengeteg bizonytalansagi tényezd miatt egyik
forgatokonyv sem teljesen irrealis.

Am ha elfogadjuk, hogy az inflacios cél elérése csokkend mértékii, de pozitiv
redlkamat-kornyezetet indokol, nehezen elképzelhetd, hogy az év végén joval 5 sza-
zalék alatt legyen az iranyad6 rata. Ugyanigy nehezen hihetd, hogy a megvaltozott
globalis kornyezetben tartésan a nagy jegybankok vagy a régios versenytarsak ka-
matait alulmuloé belfoldi kamatszint mellett miikodjon a gazdasag tigy, hogy a pia-
cok stabilitasa is fennmarad. (A Reuters legfrissebb elemzdi felmérése szerint a Fed
Funds-rata 2024 végén 4,25-4,5 szazalék lehet.)
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Osszességében azonban a jelenlegi 10 szazalékos szintrdl bdven van tér lazitasra.
Ahhoz azonban, hogy az MNB maximalisan ki tudja hasznalni a fundamentumok
alapjan rendelkezésre allo mozgasteret, elengedhetetlen, hogy az orszag kockaza-
ti megitélése ne romoljon. Természetesen vannak olyan kiilsé tényezok, amelyek-
re nincs hatasa a gazdasagpolitikanak, a kamatok mihamarabbi normalizalasahoz
azonban fontos, hogy ,,hazi készitésii” I[épések ne romboljak a kockazati megitélést.

Egyértelmii, hogy a tartdsan tulzottan magas (real)kamatszint nem optimalis, de
a dolgokat nem lehet és nem éri meg siettetni: az erdltetett kamatcsokkentés hosz-
szabb tdvon visszaiit, magasabb ¢és volatilisebb kamatkdrnyezetet eredményezhet
— ahogy azt 2022 6szén ¢és azt kdvetden megtapasztaltuk. (Mindemellett termelé-
kenységi, hatékonysagi szempontbdl egy kis mértékii, de pozitiv redlkamat nem a
legnagyobb szornyliség, ami egy gazdasaggal torténhet.)

A kozgazdészok kozott is vita folyik arrol, hogy kizardlag kindlat oldali sokkok,
vagy kereslet és kinalat oldali sokkok egyiittesen toltak-e az egekbe az inflaciot?
Ezt a vitat itt most nem tudjuk eldonteni, de az biztos, hogy megvaltozott a vilag.
Egyre tobb a torésvonal, kockazat, bizonytalansag, sorra érkeznek a sokkok. Igy
nem kizart, hogy a kévetkezd években a kordbbiaknal magasabb és valtozékonyabb
inflacios kornyezet alakul ki, ami valtozékonyabb kamatpalyakat eredményezhet.
A korlatlan likviditasnak, a 0 szazalékos kamatok koranak egy idére biztosan leal-
dozott — a fejlett gazdasagokban és hangsulyozottan hazankban is.
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AZ INGYENEBED iZE

A 2008-as pénziigyi valsag hatasara hozott megszoritdo gazdasagpolitikat ko-
vetd idGszakban nagyjabol szakmai konszenzus mutatkozott, hogy az alacsony ka-
matok és a kiilonb6zd volumeni pénziigyi 6sztonzok pozitiv hatast gyakorolnak a
nemzetgazdasagokra. Az altalanos, mind jegybanki, mind fiskalis felfogas szerint
a fogyasztas 0sztonzése beruhazasokat gerjeszt, munkahelyet teremt és hozzaadott
értéket termel, dekonjunkturalis idészakban alacsony kamatokkal és egyéb fiskalis
programokkal kell tAmogatni a fogyasztokat és a vallalatokat. Mindennek inflacios
vonatkozésaival pedig nem sziikséges foglalkozni, mivel jegybanki vélekedés sze-
rint ezek legfeljebb atmeneti hatasok, raadasul a verseny fokozodasa lefojtja az inf-
laciés nyomast.

Nem volt ez méasként Magyarorszdgon sem. Csakhogy a gazdasagpolitika ép-
pen a konjunktura idészakaban ontotte az olajat a tiizre a 2010-es évek masodik
felében (vagy éppen a jarvany utdni visszapattanas idején, 2022-ben), meghonosit-
va a ,,nagynyomasu gazdasag” fogalmat a hazai kozgazdasagi szakirodalomban is.
Mindez nem csak a kamattamogatott (vagy éppen kamatmentes) lakossagi és valla-
lati programokban jelent meg, hanem abban az iparpolitikai stratégiaban is, amely az
1990-es évek utan Gjra a kiilfoldi mitkkodotoke-vonzd képesség csucsra jaratasaban
latta a novekedés és a foglalkoztatasboviilés kulcsat, Gijabban elsésorban az akkumu-
latorgyartason keresztiil.

Mindez természetesen nem 1j keletli a vildggazdasagban, sét tulajdonképpen
tobb mint 100 éve idérdl idére megprobalkoznak vele az egyes kormanyzatok. Az
eredmények jobbara vegyesek, ugyanis a globalis termelési haldézatok kibontako-
zaséval, a globalis verseny er6sddésével, valamint a fogyasztoi tarsadalom minden
eddiginél markdnsabb el6térbe keriilésével a nagynyomast gazdasagpolitika hatéar-
haszna mara tulajdonképpen elolvadt, s6t az erre épiilé gazdasagpolitika bizonyos

' ORCID: https://orcid.org/0000-0002-0167-5515
https://doi.org/10.47630/KULG.2024.68.1-2.162
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esetekben egyenesen karos is lehet a nemzetgazdasagra. Egy kis, nyitott gazdasag-
ban kiilondsen igaz ez. Az erbltetett kormanyzati beavatkozasok talan csak Dél-Ko-
reaban jartak valamekkora sikerrel az 1960-as években, ahol a tervezett és folyama-
tos exportorientalt tamogataspolitika kovetkeztében globalis jelentdségli vallalatok
¢és iparagak jottek Iétre, a fejlett orszagok kozé emelve a gazdasagot. Mas pozitiv
példat nagyon nehezen taldlni, ha 1étezik egyaltalan.

A fogyasztasboviilésre épitd gazdasagpolitika modern kori torténetének valo-
szinlileg a legnagyobb mérfoldkove Kina csatlakozasa a Kereskedelmi Vilagszer-
vezethez, a WTO-hoz. A rendkiviil olcsé kinai termelési tényezOk hosszu tavon
jelentds megtakaritast jelentettek a fejlett orszagok haztartasainak, valamint profit-
novekedést ugyanezen orszagok vallalatai szdmara. Igy tulajdonképpen anélkiil is
ndvekedési tobbletre lehetett szert tenni, hogy az 6sztonzokhoz kellett volna nyulni.
Az iddszakot azonban csak kevés helyen jellemezte fegyelmezett koltségvetési vagy
éppen dvatos monetaris politika. A korméanyok konnyen raszoktak a stimulusokkal
gerjesztett ndvekedésre, mivel megfeleld idozités mellett azok kevés pozitiv hatasa
éppen a valasztasok el6tt érz6dott (mint 2022-ben Magyarorszagon). Mindezek elle-
nére azt tapasztaljuk, hogy az alacsony kamatokkal tAmogatott fogyasztasosztonzo
politikanak a fejlett orszagokban nincs egyértelmiien pozitiv hatasa a névekedésre.?
Sét, éppenséggel erésebb korrelacié van a novekedés €s a kamatok kozott, példaul az
Egyesiilt Allamokban, de Magyarorszagon is.

Felmeriil a kérdés, vajon tisztabb és igazsagosabb lett-e a verseny, jelentsen ja-
vult-e a termelékenység ¢és csokkentek-e a tarsadalmi egyenlétlenségek attol, hogy
a finanszirozasi koltségeket (,,a pénz arat”) alacsonyra szoritottak, és olyan iparpo-
litikat valositottak meg, amelyben az innovacié masodlagos szerepet jatszott a fog-
lalkoztatas bovitésével szemben. A valasz valdsziniileg az, hogy nem, legalabbis ne-
hezen talalhat6 bizonyiték arra, hogy masképpen lenne. Az olcson vagy akar ingyen
kinalt pénz éppenséggel teljesen alamossa a gazdasagot azzal, hogy likviditdsbdség
esetén a hatékonysag csupan sokadik szempont. Az allam és a beruhazo vallalatok
egyarant kevésbé kényszeriilnek ra, hogy megmaradjanak a koltségvetési korlatok
kozott, a haztartasok is joval fegyelmezetlenebbiil koltenek, egy kis és nyitott gaz-
dasagban pedig felporoghet az import. Az allami 6sztonzocsomagok odaitélésénél
rdadasul a verseny iddvel a jo kapcsolatokért fog folyni, a tamogatas elosztojanak
kegyeiért, ahelyett, hogy a magasabb hatékonysag alapjan torténne. Ennek egyenes

2 Lasd bévebben Lee, K. S., & Werner, R. A. (2023). Are lower interest rates really associated
with higher growth? New empirical evidence on the interest rate thesis from 19 countries. International
Journal of Finance & Economics, 28(4), 3960-3975. https://doi.org/10.1002/ijfe.2630
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kovetkezménye, hogy a gazdasag termelékenysége csekély mértékben javul, mikoz-
ben van érdemi GDP- és foglalkoztatasbdviilés. A fiskalis politika konnyen raszokik
a gyors népszeriiséget hozo nagynyomasu gazdasagpolitikara, mikozben vagy 6nma-
ga is eladosodik, vagy kénytelen folyamatos implicit vagy éppen nyilt megszorita-
sokhoz folyamodni. Az el6bbi eset abban nyilvanul meg, hogy az allam hosszu tavon
megtériilé beruhazasokat halaszt el, illetve intézkedései nyoman nének a jovedelmi
egyenl6tlenségek az allami alkalmazottak és a versenyszféraban foglalkoztatottak
kozott. A folyamatos 6sztonz6 intézkedések miatt el6szor egyes agazatokban, késobb
akar az egész gazdasagban munkaerdhiany alakulhat ki, csak éppen ellentétes okok
miatt; az allami szektorban azért, mert a bérszinvonal mar tul alacsony, a verseny-
szféraban pedig azért, mert a kereslet tul magas a kapacitasokhoz képest. Mindez Ma-
gyarorszagon is megfigyelhetd. A teljes foglalkoztatottsaghoz kozeledve a munkaerd
hatartermelékenysége egyre csokken, igy, bar formalisan csupan néhany szézaléknyi
a munkanélkiiliség, ennek pozitiv joléti hatdsa mar nem szamottevd. Az arakra azon-
ban annal inkabb hatasa van az ilyen gazdasagpolitikanak, ebbdl kovetkezden pedig
kedvezébtlen joléti fordulat is torténhet, ha a realbérek negativ iranyba valtoznak.

A masik probléma, hogy a nagy nyomdson tartott gazdasdgban mind a haztar-
tasok, mind a vallalatok 0sztonozve vannak az eladosodottsag novelésére, ami egy-
uttal emeli konjunkturalis kiszolgaltatottsagukat; nemcsak a hitelfelvevd, hanem a
hitelez6 oldalan is fokozza a kockazatokat. A hitelezettek korében megjelennek a
zombi vallalatok, amelyek vegetalgatnak ugyan, de termelékenységiik érdemi nove-
1ésére még az olcsé finanszirozas mellett sem képesek. Az ingyenes, legalabbis a pi-
acinal joval olcsobb finanszirozas elsorvasztja a gazdasag hatékonysagat, mert a t6-
keallokacio kevésbé szigoru elosztas révén valosul meg. A kialakult likviditasboség
erdsiti a spekulans befektetdi hajlamot, nem csupan a pénzpiacon (lasd kriptovalutak
feltorése), hanem egyéb piacokon is — mint példdul az ingatlanpiac —, kiszoritva ezzel
a mérsékelt kockazati hajlandésaggal rendelkezd, megfontolt befektetéket. A befek-
tetési, lizleti célu lakasvasarlas a vilag szinte valamennyi nagyvarosaban elterjedt,
koztiik Budapesten is. Ezekben a varosokban a lakasok egy részét rovid (par napos)
tavon adjak ki, teljesen kiszoritva a bérldket az egyes keriiletekbdl.

A hitelkamatok koltségvetési tamogatassal torténd leszoritasa gyakran jar egyiitt
iparpolitikai valtozasokkal is, aminek egyik kovetkezménye lehet, hogy a tokeallo-
kacid egy-egy iparagra koncentralodik. Ilyenkor jelenik meg az angolszasz szakiro-
dalomban csak ,,pick a winner”-nek nevezett, iparpolitikai szintre emelt ,,stratégiai
elem”, amely soran a (szak)politika kivalaszt egy agazatot vagy vallalat(csoportot),
és piaci elényokhoz juttatja. A politikai kockazatokon tul ez a stratégia tulzott mér-
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tékil piaci torzulas kockazataval is jarhat, raadasul ronthatja a vallalatok innovacios
potencialjat. Az utdbbi elsésorban akkor jelenik meg, mikor a kivalasztott és tamo-
gatott vallalatok egyébként hozzaférnének a legfejlettebb termelési technologidhoz,
vagy képesek lennének magas szintli kutatds-fejlesztési, innovacios tevékenység
folytatasara (vagy az allam rendelkezik erre képes, kdzponti koltségvetésbdl finan-
szirozott kutatdintézetekkel), azonban a tdamogatas miatt olyan versenyelényhoz jut-
nak, amely erésen csokkenti az érdekeltségiiket a kutatasban és fejlesztésben. Ra-
adasul a kormanyzat annak is elejét kell vegye, hogy a kivalasztottak az alacsony
finanszirozasi lehetdségeket ne arbitrazsra, felvasarlasra (beleértve sajat részvénye-
iket is), esetleg a piaci dominanciajuk megerdsitésére hasznaljak. Ebben pedig sem
Magyarorszagon, sem masol nem voltak igazan sikeresek a kormanyzatok, holott ez
részben az akaraton mulik.

A nagynyomast gazdasagnak talan mégsem az eddigiek a legnagyobb hatranyai,
hanem a jovedelmi egyenldtlenségekre, a vasarloerdre gyakorolt kedvezdtlen hatés.
Nehezen kimutathat6, hogy az olcsé finanszirozas eldnyosen hatna a realbérekre,
kiilénosen az alacsony jovedelmi kategoriakban,® mikozben az eszk6zarak emelke-
désében markans szerepe van. Marpedig az eszkozok jellemzden a felsé jovedelmi
kategéria tulajdonaban vannak. Es bar az alacsony kamatok hozzajarultak példaul az
ingatlanpiac felfutasdhoz, ezzel parhuzamosan a bérleti dijak is emelkednek, ezért
az alacsony jovedelmii osztalyokban elérhetetlenné valik a sajat lakas vasarlasa, de
még az 6nalld lakhatés is veszélybe keriilt. Magyarorszdgon ezen a téren kiillondsen
nehéz a boldogulas, mivel az otthonteremtési timogatasok csak egy ardnylag sziik kor
szamara elérhetdk, szigoru feltételek mellett, mikdzben a lakésarrobbanas, valamint
a bérleti dijak emelkedése értelemszerlien az egész tarsadalmat hatranyosan érinti.

Az inflacio lekiizdése érdekében megemelt kamatok a vilagon mindenhol vissza-
fogjak a novekedést, koztiik Magyarorszagon is. Ezért a korményzat azon térekvése,
hogy Ujra ndvekedést érjen el, természetesen érthetd. Ugyanakkor a mindenaron a
nagynyomasu gazdasaghoz valo visszatérés nehezen indokolhatd, kiilondsen azért,
mert az egyébként allamilag jelentds szubvenciokkal tamogatott tovabbi kapacitas-
bovitésekhez mar tomeges kiilfoldi munkaerd betelepitésére lesz, lenne sziikség.

Azt mondjak, hogy a legjobb dolgok ingyen vannak. Val6szinli azonban, hogy
ez a pénzre éppen nem igaz.

3 Az S80/S20 néven ismert mutato a jovedelemeloszlast fejezi, és megadja a felsé és az alsé jove-
delmi 6tod jovedelmi hanyadosat. Magyarorszagon ez az érték 2005-ben 4,0 volt, 2019-ben pedig 4,3,
vagyis az also 6tod tagjai valdjaban nem tudtak kozeliteni a fels6 6tod tagjaihoz (lasd https:/www.ksh.
hu/ffi/2-1.html).
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A magyar kormany szerint mara ijbol megérett a helyzet arra, hogy keresle-
ti impulzusokkal 6sztokélje a gazdasagot az adottsagaihoz illeszkedénél gyorsabb
novekedésre. Visszatérnek a 2016 végén meghirdetett, igynevezett magasnyomasu
gazdasag koncepcidjahoz, amely arra épit, hogy ,,a tartdsan €s kiszamithaté modon
keresleti nyomas alatt tartott gazdasagban a vallalatok a piacaik novekedésére tarto-
san szamitva novelik keresletiiket a termelési tényezok, gépek és berendezések, illet-
ve a munkaerd irant”. Ezzel — szerkezeti valtozasokat eldidézve — maguk teremtenek
magasabb novekedési potencialt, igy a forszirozott dinamika nem ndveli az inflaciot
és nem rontja az egyensulyi helyzetet (MNB, 2016).

A 2024-re kitlizott 4 szazalék koriili GDP-dinamikat megcélzo gazdasagpolitika
egyarant 6sztokélné a fogyasztast és a beruhazasokat, a ,,novekedési ugras harmadik
fogaskereke” pedig a munkaerdpiaci aktivitas fokozasa volna (Nagy, 2024). Feltéte-
lezésiik szerint az inflacids veszély mar elharult, és bar a megemelkedett kamatki-
adasokkal er6sen megterhelt allamhéztartas hidnya kilép a korabban vallalt meder-
bdl, a névekvé GDP mellett az adossagrata kordaban tarthatd. Nincs mas teendd,
mint ralépni a gazra: az dsszes lehetséges eszkozzel ¢lénkiteni a gazdasagot. A kor-
many még a jegybank illetékességébe tartozé kamatszint leszoritasat is atvéallalna: a
vallalati hitelkamatok csokkentése érdekében tullép a hataskorén.?

A gyorsitas akadalyainak elharitasat szolgalja a gazdasagiranyitas intézményi
kereteinek atszabasa, a dontési jogkorok erdteljes kozpontositdsa. A kormany a
Nemzetgazdasagi Minisztérium felallitdsaval és miniszterének, Nagy Martonnak a
kibdvitett hataskorti Gazdasagi Kabinet élére tortént kinevezésével 01j gazdasagpo-
litikai kdzpontot alakitott ki, amelyben mar alland6 tagként sem vesz részt a testii-
let elnoki posztjat korabban betdlté pénziigyminiszter. O mér csak a Kormanyzati

! ORCID: https://orcid.org/0009-0002-9234-9025
https://doi.org/10.47630/KULG.2024.68.1-2.166

2 Els6 korben a referenciakamat-megallapitas modjat probalta adminisztrativ eszkozokkel meg-
valtoztatni, végiil megelégedett a bankszovetséggel kotott alkuval, amely értelmében a bankok fél éven
at onként nullara csokkentik a kamatfelarat (v6. Kovacs, 2024).
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Koltségvetési Elokészité Munkacsoportot vezetheti, a koltségvetés ligyében pedig
csupan akkor 1éphet fel, ha valamely el6terjesztést allamhaztartasi szempontbdl nem
megfeleléen készitették el6.?

Erésen kdzpontositott gazdasdgiranyitas keretei kozott valoban mod nyilik a
gazdasagban rejld potencialt meghalado, karos, foként a jovo generacidkat sujtd mel-
lékhatasokkal jaré novekedés kierdszakolasara, az ,,erltetett novekedés” Kornai Ja-
nos altal leirt modelljének mikddtetésére (Kornai, 1972). A kovetkezmények szem-
pontjabdl a gazdasagi ndvekedés forszirozasanak harom tipusat kiilonboztette meg
a tudos. Az dldozat (példaul lemondas jelenlegi fogyasztasrol) a jovore nézve nem
jelent terhet, mig a halasztas (példaul a kdzmivesités elodazasa) mar igen. A leg-
sulyosabb hatasokkal a mulasztas jar, amely jovatehetetlen kart okoz az orszagnak;
erre a tanarképzés vétkes elhanyagolasat és a kornyezetvédelem elmulasztasat hoz-
ta példanak. Utobbi megallapitasa mar-mar latnoki: ,,Kijavithatatlan bajt okozna,
ha hosszu idon at vétkesen elhanyagolnank a tanarképzést. Ha egy-két évtizeden
at nem képeziink elegendé szamu tanart (s foképpen: ha gyengébb emberanyagbol
valogatodnak ki; ha kiképzésiik szinvonala alacsony) — az orszag altalanos kulturaja
helyrehozhatatlanul szenved tdle” — figyelmeztetett Kornai 1972-ben, nem sejtvén,
hogy fél évszazad multan is mennyire aktudlisak maradnak sorai (Kornai, 1972:40).

Az erbltetett ndvekedést a harmonikus névekedést jellemz6 kritériumok meg-
sértésével 1étrejové diszharmoniaként definidlta Kornai. Bar a megnevezett egy
tucat kritérium mindegyikéhez hozzarendelte a megsértésiikkel jard kockazatokat,
hangsulyozta, hogy a diszharmdnia megallapitdsa nem jelent okvetleniil negativ ér-
tékitéletet. ,,Lehetnek olyan torténelmi koriilmények, amelyek diszharmoniat igé-
nyelnek (vagy legalabbis érthetévé teszik, magyarazzak, mentik)” (Kornai, 1972:53).

A kérdés az, hogy a mai Magyarorszagon fennall-e ilyen torténelmi koriilmény.
A kormanyzati gazdasagpolitika ideologusai a felzarkozas sziikségességére hivat-
koznak. Nem tartjak tulfiitottnek a magyar gazdasagot, ezért arra szamitanak, hogy
a novekedés forszirozasaval nem (vagy csak kevéssé) sériilnek a pénziigyi mutatok.
A kormanyzati tamogatasu hitel- és tokeprogramokat miikodteté Magyar Fejlesztési
Bank igazgatoja a magasnyomasu gazdasag koncepcioja mellett érvelve arra szamit,
hogy a kelld keresleti nyomassal kikényszerithetk a hatékonysagot noveld vallalati
Osszeolvadasok, erdsitve a magyar gazdasag novekedési potencidljat (Vojnits, 2024).
A Raiffeisen Bank elemzdje sem tartja kockazatosnak a meghirdetett gazdasagpoli-
tikat. Feltételezi, hogy a fogyasztast 6szténzd erdteljes bérkidramlas sem noveli meg

3 A Kormany 531/2023. (XII. 5.) Korm. rendelete a Kormany tagjainak feladat- és hataskorérol
sz010 182/2022. (V. 24.) Korm. rendelet mdodositasarol.
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az inflaciot, mivel ,,Magyarorszagon az arfelzarkozéas az eurdpai atlaghoz képest
sokkal elobbre szaladt, mint a bérfelzarkdzas” (Domokos, 2024). A Vallalkozok és
Munkaltatok Orszagos Szovetsége (VOSZ) fotitkara ellenben ugy itéli meg, hogy ,,a
hazai bérhelyzet tiikrozi a magyar versenyképességi és termelékenységi szinvonalat,
amely az unio6s rangsor végén helyezkedik el” (Jardi, 2023).

A Magyar Nemzeti Bank korabbi elndke, Suranyi Gyorgy szerint Magyaror-
szagon korantsem elhanyagolhatok a mesterséges keresletélénkitd politikaval jard
kockazatok, nevezetesen az egyensulyromlas és az inflacio. Ennek feltétele ugyanis
az volna, hogy ,,a kiils6 egyensuly (beleértve a megfeleléen magas devizatartalé-
kokat) stabil legyen, az esetleg sziikséges devizahitelek kamatkockazati prémiuma
kedvezden alacsonyan alakuljon, az inflacié és az inflacids varakozasok stabilan a
célértéken, inkabb az alatt legyenek, és szamottevé mozgosithatd eréforras, tartalék
is rendelkezésre alljon. Azaz kihasznalatlan versenyképes — foként exportképes — t6-
kekapacitas és munkakinalat legyen jelen a piacon” — irja, majd tételesen kimutatja,
hogy e feltételek egyike sem all fenn ma Magyarorszagon (Suranyi, 2024).

Am nem csupan Magyarorszagon, de a fejlett vilag mas orszagaiban (kozte a
vilaggazdasagi kornyezettdl a magyarndl joval kevésbé fliggd USA-val) sem ked-
veznek a feltételek a kereslet élénkitésére épitd gazdasagpolitikdnak. Bar a 2022—
2023-as helyzethez képest mindeniitt csillapodott az inflacio, nem sziintek meg azok
a tényezok, amelyek a csokkend trendet konnyen visszafordithatjak. Tovabbra is ki-
¢lezettek a haborukban és hideghaborts helyzetekben is manifesztalédd geopoliti-
kai fesziiltségek, amelyek hasonléan megdragitjak az aruszallitast, mint a pandémia
utan. Az energiaarak a 2022. évi csucshoz képest mérséklodtek ugyan, a megujuld
energiahordozok részaranyanak a klimavaltozas miatt szlikséges novelése azonban
tartosan arndveld hatast. A fejlett vilagban er6sddd protekcionizmus, a korabban
kiszervezett iparadgak hazatelepitése szintén felfelé nyomja az arszinvonalat, a hozza
kapcsolddd tdmogatasok béviilése pedig a kamatszintet is megemeli.

A piacok eleve tartosan magas (,,higher for longer”) kamatszinteket araznak be
a fejlett vilagban, aminek kovetkezményeit nem lehet figyelmen kiviil hagyni. igy
példaul azt, hogy a 2008-as hitelvalsag, majd a pandémia kdvetkeztében mindeniitt
jocskan felduzzadt kormanyzati adossagok leépitése —a megemelkedett kamatterhek
mellett — koltségvetési megszoritasokat tesz sziikkségessé. A magas piaci kamatszin-
tek a vallalati és lakossagi beruhazasoknak sem kedveznek, és bar ezek elmaradasa
a megtakaritasoktol hosszabb tdvon letdrheti a kamatokat, rovid tdvon rontja a ndve-
kedési kilatasokat (The Economist, 2023).
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A varhat6 helyzetet 6vez6 nagy fokt bizonytalansag tiikrézédik a jegybankok
ovatos politikdjaban is, igy az Europai Kézponti Bank és a Fed januari kamattar-
to dontéseiben. El6bbi az energiaarak visszafordulasatol tart, utobbi pedig nagyobb
bizalmat kivan szerezni az irdnt, hogy az inflacio fenntarthatéan halad a 2 szazalé-
kos cél felé (ECB, 2024; Federal Reserve, 2024). Ilyen kornyezetben nem meglep6
az MNB dontéshozdinak dvatossaga sem, akik az altaluk prognosztizalt, a korma-
nyénal kevésbé ambicidzus alappalyat (2,5-3,5 szazalékos GDP-novekedés, 4,0-5,5
szazalékos inflacio) lefelé mutatd ndvekedési és kétiranyu inflacids kockazatokkal
ovezettnek 1atjak (MNB, 2023). A kormany 4 szézalékos novekedési célja mellett
fokozottabbak a kockéazatok, ez tiikr6z0dik a Monetaris Tandcs januari, az elemzék
altal vartnal kisebb mértéki, 75 szazalékpontos kamatcsokkentésében.

Az MNB o6vatossagat a mérvadd nemzetkdzi szervezetek prognozisai is ala-
tamasztjak. Az OECD tavaly novemberben 2,4 szdzalékos idei ndvekedés mellett
4,6 szazalékos inflaciot jelzett eldre Magyarorszagra, az IMF pedig 3,1 szazalékos
GDP-boviilés mellett 5,4 szazalékos arszintemelkedést. Az utdbbi szerint raadasul
idokozben romlottak a novekedési kilatasok a magyar export szamara legfontosabb
Németorszagban: janudri feliilvizsgalataban ott mar csak 0,5 szdzalékos névekedés-
re szamit az idén (OECD, 2023; IMF, 2023; IMF, 2024).

A gazdasagpolitika és iranyitas terén a kormanytol teljes korii felhatalmazast
kapott nemzetgazdasagi miniszter azonban bizik a legkedvezobb forgatokonyv
bekovetkeztében, ezért a kockazatokkal sem szamol. Megengedhetének tartja a
konvergenciaprogramban vallaltnal (2,9 szazalék) joval magasabb, 4 sz4zalék feletti
koltségvetési hianyt, amit a megemelkedett kamatkiadasok mellett a beruhazaso-
kat tamogatd hitel- és tokeprogramok, valamint az egyedi kormanydontésii, foként
jarmiipari cégek és akkugyarak betelepedését 0sztokéld, nagyvonalu tdmogatasok
is duzzasztanak. A magyar kormany a mérséklodo inflacios trend esetleges meg-
forduldsaval sem szamol, holott annak esélyét nalunk — az esetleges kedvez6tlen
piaci hatasok mellett — még allami 6sztonzok is taplaljak. Az emiatt Gjra feler6s6do
inflaciot azonban az dvatos jegybanki politika csak a tartésan magas kamatszinttel
egylitt jaré aldozatok aran képes (ha képes egyaltalan) letorni.

Az inflacids veszélyt noveli, hogy a beruhazasosztonzés mellett a novekedés
forszirozasanak masik eszkozét a fogyasztas erdsitésében jeldlte meg a kormany.
Ennek érdekében a nemzetgazdasagi miniszter még ,,az 6vatossagi motivumot” is
tovabb oldana a lakossdgban. Arra biztatja 6ket, hogy ne csupan ndvekvd jovedelme-
it koltse el, hanem az altala tilzottnak mindsitett pénziigyi megtakaritasait is épitse
le (Nagy, 2024). (Ezzel sajat korabbi ,,0nfinanszirozasi programjanak™ is keresztbe
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tesz, hiszen a lakossagi megtakaritasok leépiilése mellett az allamaddssag finanszi-
rozasahoz novekvo aranyban kell kiilfoldi hiteleket igénybe venni.)

A Kornai Janos altal felvazolt erdltetett ndvekedés — 1948—1953 kozotti gazda-
sagpolitikara épitd — alapmodelljével szemben a mai magyar kormény tehat nem var
el a fogyasztas visszafogasaval jaro ,,aldozatot”, s6t még annak bovitésére is buzditja
a haztartasokat. Ez bizonyara segiti a 4 szazalék koriili névekedési cél elérését, am
akadalyozza a lecsengésnek indult inflacid tovabbi mérséklédését, ami az importalt
dezinflacio mellett éppen a fogyasztasi kiadasok tavalyi visszaesésének volt tulaj-
donithatd. A lakossagi fogyasztas ¢s foként annak a jovedelmekre rugalmasabban
reagald része raadasul erésen importigényes is, a korlatos devizaforrasok mellett
névekvo import pedig a forint gyengiilésén keresztiil fejt ki inflacids hatast.

Ha fogyasztasi aldozattal nem is kell szamolnia a magyar tarsadalomnak, tar-
tos karokat okozé mulasztasok az erdltetett ndvekedés mostani valfajaval is egyiitt
jarnak. A gazdasag tamogatasat eldtérbe helyez6 koltségvetési politikanak aldozatul
esO human szolgaltatasok (az egészségiigy, az oktatas és a szocialis szféra) hosszabb
tavon is alaassak a fejlédést és a kivanatos felzarkozast. A magyar lakossag rossz
egészségi allapota és (a PISA-felmérésekben tiikroz6do) szovegértési nehézségeibol
is fakado szakmai alkalmatlansaga az aktivitasi rata novelését is megneheziti, holott
a forszirozott névekedés harmadik forrasaként ezt jeldlte meg a miniszter. A kornye-
zetvédelem elhanyagolasat mar Kornai is a legsulyosabb ,,mulasztas” kategoriajaba
sorolta. Az Ujraiparositas zaszloshajojaként és a ndvekedés motorjaként felfuttatott
jarmiiakkumulétor-ipar révén az erésen kdrnyezetszennyezd gyartassal Magyaror-
szag a belathatatlan kdrnyezeti hatasokkal jaré akkutemeték €élvonalaba is felkiizdi
magat (Gyorfty, 2023).
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Biztos, hogy rossz otlet az
akkumulatorgyartas?
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MIHALYI PETER’

2023 folyaman egyre nagyobb tarsadalmi visszhangot valtottak ki azok a magyar-
orszagi beruhazasok — szam szerint kozel 40 —, amelyek mar termelnek vagy a be-
lathato jovében akkumulatorokat fognak termelni vagy a gyartasukhoz kapcsolodo
ipari fejlesztéseket szolgaljak. A temaval sokat foglalkoznak nagy tekintélyii elméleti
szakemberek is. A nyomtatasban megjelent vélemények tobbsége kritikus. Egyfelol
a még nem kellden kiérlelt technologia kockdzataira hivjak fel a figyelmet, amely
minden orszagot erint, masfelol Magyarorszag szempontjabol gazdasagpolitikai hi-
banak gondoljak az autéipari agazat felé valo tovabbi névekvad elkételezddeést. Ez a
rovid tanulmany a kockazatok kéziil négyet ragad ki. Legelsésorban az értéklancok
szamszerti elemzésére alapozodo kritikakat veszi goreso ala.
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Abstract

Is electric vehicle battery production a bad idea? (An old debate in a new

guise)
PETER MIHALYI

Throughout 2023, there has been a growing public response to the investments in Hungary —
nearly 40 in number — that are already producing or will produce batteries in the foreseeable future
or are serving industrial development related to their production. Highly respected academics
have much discussed the subject. Most of the opinions published in the media are critical. On
the one hand, they point to the risks of an immature technology that affects all countries. On the
other hand, they consider that a further increasing commitment to the automotive sector would
be a mistake in economic policy for Hungary. This short paper highlights four of these risks. It
examines particularly the criticisms based on a quantitative analysis of value chains.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: 014, 025, O32.
Keywords: industrial policy, technological choice, value chain analysis, middle-income trap,
China.

Bevezetés

E folyoirat hasabjain 2023-ban harom cikk is megjelent az akkumulatorgyar-
tas magyarorszagi felfutasanak esélyeirél.! Pontosabban szélva az igazi kérdés
— ¢és errdl szdlnak valodjaban a cikkek is — az elektromos autdk (EA) jovobeli el-
terjedésének megitélése és az, hogy Magyarorszag szempontjabol ez egy kitorési
lehet6ség vagy inkabb egy csapdahelyzet (az un. kézepes jovedelem csapddja),
amibdl mieldbb kivanatos lenne kihatralnunk. E téma aktualitdsat aligha lehet
talhangsulyozni. Nagyon széles korben elterjedt vélekedés, hogy a Fold globalis
felmelegedése jorészt a benzinhajtast gépjarmiivek exponencialisan névekvé sza-
manak kovetkezménye, és emiatt az EA-k térnyerése az egész emberiség szem-
pontjabol kulcsfontossdgi. A magyar gazdasag szdmadara egyszerre van sz0 egy
Uj lehetéségrol (a hazai akkumulatorgyartas és a hozza szorosan kapcsolddo ipari
tevékenységek felfuttatasarol) és egy 30 éve mitkddo iparpolitika (a hazai személy-
gépkocsi-0sszeszereld ipar) fenntarthatésagardl. A harom tanulmany modszerta-
nilag is rokonithat6. Mindharom iras megkozelitésében kdzponti szerepet jatszik
az értéklanc fogalma, Porter (1985) 40 éve megjelent iizleti kozgazdasagtani mo-

! Lasd a hivatkozasjegyzékben.
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delljének logikéja. Jollehet, és ez 1ényeges, a Porter-féle értéklancmodellre kozvet-
len hivatkozast egyik cikk sem jeldl meg.

Hasonloan az idézett tanulmanyokhoz, a tovabbiakban EA-n én is a teljesen
elektromos meghajtasu, személyautdkat értem, azaz az elektromos jarmiivek azon
tipusat, amely Otto- vagy dizelmotor helyett kizardlag villanymotorral, elektromos
halézatrol tolthetd akkumulatorral rendelkeznek, egyidejlleg tolthet6k otthonrdl is
¢és az orszag Uthalozatan, a ,,benzinkutak™ helyén is, és alapvetden egy csalad sze-
mélyes fogyasztasi sziikségleteit elégiti (példaul munkaba jaras, szabadidds tevé-
kenységek). Nyilvanvald, hogy ezek az autok az idd jelentds részében allnak, az éves
kilométerfutas-teljesitményiik téredéke a teherautok vagy az autébuszok kihasznalt-
saganak. Az ilyen célt szolgalo autoknal a megtériilés szamai nyilvan egészen ma-
sok, mint a buszoknal vagy tehergépkocsiknal.?

Az EA-k nagyon fontosak a nemzetkozi kapcsolatok szempontjabdl is. A Kinai
Népkoztarsasag a kdzelmultban, a 12-ik 6téves tervben (2011-2015) az elektromos-
auto-ipart a hét stratégiai felemelkedd iparag egyikeként nevesitette, és a WTO-
szabalyokra tudatosan fittyet hanyva dollar szazmilliardokkal tamogatja a papiron
magantulajdonban 1évé iparag cégeit. Szunomar et al. (2024) szerint e célok megva-
l6sitasa érdekében Kina az EA-értéklanc teljes egészét ellendrizni kivanja a nyers-
anyaghoz valo hozzaféréstdl a félvezetok beszerzésén at egészen az akkumulator-
Gjrahasznositasi technologiakig. Uj helyzet van a tekintetben is, hogy Kina itt nem a
nyugati vetélytarsait probalja utolérni, hanem régton az élre tor, s6t, irdnyt szab az
iparag tobbi szerepldje szamara is. Az 01j autok kinai piacdn méar ma is meghatarozo
szerepet jatszik a BYD roviditéssel ellatott EA modellje,® s6t két markaszalonban
kaphatd mar ez a tipus Magyarorszagon is, 11-15 milli6 forintos aron. Ez Iényegesen
alacsonyabb, mint a versenytarsmodell, a Tesla autok kezd6 ara (16 milli6 forint
koriil).

Az EA-k piacanak megitélése szempontjabol véleményem szerint legalabb
négyféle kockazat vizsgalata szilikséges. Nevezziik az elsét technologiai kockazat-
nak, a masodikat politikai kockazatnak, a harmadikat szabalyozasi kockazatnak, a
negyediket pedig — és valdjaban ez a jelen cikk megirdsanak legfontosabb monda-
nival6ja —, moédszertani kockazatnak.

2 Az internetrdl legytijthetd adatok szerint a vilagon, évente 60-70 millié személygépkocsit, 3,5
milli6 tehergépjarmiivet és 0,17 millié autobuszt allitanak eld.
3 Szokatlan mddon a BYD angol rovidités, jelentése ,, Build Your Dreams”.
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Az akkumulatoros autok technologiai kockazatai

A globalis kornyezetvédelmi megfontolasok alapjan beinditott EA-gyartas kezdeti
szakaszaban van. Az idézett harom Kiilgazdasag cikk koziil ezekkel legalaposabban
Gyérffy Dora foglalkozik. Ervelésében nagy teret szentel annak, hogy az autakkumu-
latorok hasznalat utan torténd kiszerelése, szétszedése és Gijrahasznositasa technologi-
ai szempontbol nem kiforrott és a nagy az arbizonytalansag is. Bar egy rokon piacon,
anapelemek gyéartasanak felfutdsa soran bizonyithatdan sokkal gyorsabb arcsokkenés
ment végbe az elmult 10 évben, mint a legtobb iparagi elemzd gondolta, nem lenne
példa nélkiili, ha a littumion-alapt technoldgia esetében nem igy torténne. Es ez csak
egy lehetdség, valdjaban az EA-technologia tobbféle ponton bizonyulhat tilsdgosan
draganak, kornyezetszennyezonek (példaul akkumulatorok nagy tavolsagra torténd
szallitasa). De van autéipari ellenpélda is. Az onvezetd autok — példaul — ujabb és
Ujabb biztonsagi problémakat vetettek fel az elmult évtized soran. Bar az 1980-as évti-
zed kozepe ota kisérleteznek vele, ez a technologia maig nem tort at. Olcsobbnak talan
olcsobb lett, de a biztonsag terén messze van még az elfogadhato6tol.

Akarhogyan is alakul az akkumulatortechnologia a nagyjabol belathato 5-10 év-
ben, az tény, hogy Magyarorszagon az EA gyartasat timogato beruhazasok mogott
talnyomorészt kiilfoldi befektetok pénze all, a kockazatot Magyarorszag szamara
nyilvanvaléan mérsékeli. Persze teljesen nem fogja megsziintetni, ha az orszag FDI-
importjanak és aruexportjanak a korabbinal 1ényegesen nagyobb része kapcsolodik
majd az autdiparhoz, az Snmagaban is hordoz valamekkora makrodkonéomiai koc-
kazatot.

Szabalyozasi kockazatok

Koézismert, minél nagyobb, komplexebb egy beruhazas, annal nagyobb és annal
inkabb tovaterjedd, nehezen szdmba vehetd externdlis hatdsokkal jar. Az akkumu-
latorgyartas magyarorszagi feltételei koziil jelen allas szerint a kdrnyezetvédelmi
externalis karok kivédése a legfontosabb, s talan a legkdltségesebb is. E téren ne-
héz elére megjosolni, hogy a befektetékkel folytatando targyalasok soran mennyire
fog sikeriilni az 4zsiai gyartdkat ravenni arra, hogy az Eurdpai Unié 2023-ban el-
fogadott, rendkiviil szigort szabalyait — 0sszefoglalasukat lasd Gyorfty (2023) — a
kisebb befolyassal, politikai lobbytamogatassal rendelkez6 tagorszagok is ki tud-
jak kényszeriteni. Elvileg nyilvan lehetséges, de hogy mit hoz a gyakorlat, azt majd
meglatjuk. Ha a kornyezetvédelemmel kapcsolatos kockdzatokat akarjuk szamsze-

175



Mihalyi Péter

"o

risiteni az akkumuldtorok teljes €letciklusat tekintve, akkor minél inkabb torek-
sziink a teljességre, szlikségszerlien annal bizonytalanabbak a becslések. Nagyon
is lehetséges, hogy valdjaban az EA-k nem szennyezik kevésbé a kornyezetet, mint
a hagyomanyos autok, csak éppen ez a szennyezés nem az autok gyartasahoz vagy
hasznalatahoz kapcsolodik, hanem az akkumuldtorgyartashoz sziikséges ritka fé-
mek kitermeléséhez.

Varatlanul jelent meg externalis hatasként az a valtozas, amelyet a kozvélemény
— aranyait tekintve eltulzoan és pontatlanul —, de a Iényeget tekintve mégiscsak he-
lyesen kapcsolt 0ssze az akkumuldtorberuhdzéasokkal. A vendégmunkasok importja,
mint sziikséges feltétel ugy keriilt el6 2023 folyaman, hogy kideriilt, az akkumula-
torcégek tervezett kb. 40 beruhazasanak megvalositdsahoz az esetek tobbségében
harom miszakos termelésre lesz majd sziikség, erre viszont kell szamban aligha
lehet hazai munkaer6ét toborozni. Ha némi duzzogéssal is, de ebbe a kdzvélemény
is és a szakszervezetek is hajlandonak mutatkoznak beletorédni. Anndl is inkéabb,
hogy kideriilt, a vendégmunkasok importjanak teljes koltsége 1 dolgozora jutéan
mar most is meghaladja a hazai munkaer6 foglalkoztatasi koltségét. Csak azért ér-
demes a Fiilop-szigetekrodl, Vietnambol stb. embereket behozni, mert azok vallaljak
a harom miiszakos munkarendet, a varatlanul elrendelt tiilorakat, a hétvégi munkat.
Vagyis a vendégmunkasok ,,nem a magyaroktol veszik el a munkahelyeket” és ,,nem
lefelé nyomjak a magyar munkabéreket”.*

Tulajdonképpen ezzel ellentétes hatasti az az externalis hatas, amely azzal a
kockazattal szamol, hogy mi torténik akkor, ha a magyar belpolitika torténései
végiil odavezetnek, hogy Magyarorszag kilép az Eurdpai Unidbodl. Ennek az el-
sddleges kovetkezményei az akkumulatoripar befektetdit érintenék, hiszen az uniéd
piacarol valo kilépés egy csapasra ellehetetlenitené az akkumulatorok exportjat a
kozeli német, szlovak, cseh stb. irdnyba. Ha jobban végiggondoljuk, akkor nehéz
elképzelni, hogy a vonatkozd kinai-magyar allamszerzddések ne tartalmaznanak
olyan kikdtéseket, amelyek érvénytelenitenék a sok milliard eurds beruhazasi szer-
zOdéseket, ha a magyar allam az EU-bol valo kilépés mellett dontene. Vilagnézet
kérdése, hogy ezt a fajta externdlidt pozitiv vagy negativ externalidnak tekintjlik-e.
Személy szerint én fontosnak tartom, hogy Magyarorszag az Eurdpai Unid tagja
maradjon. Mindenaron.

4 Valojaban a magyar gazdasagnak nem csak az akkumulatordgazatban van sziiksége munka-
erdimportra, hanem szinte mindeniitt masutt is — példaul az egészségiigyben vagy a szallodaiparban.
Mi tobb, demografiai megfontolasokbol nem is igazan vendégmunkasokra, hanem bevandorlokra van
sziikség. Errdl részletesen lasd Mihalyi & Szelényi (2023).
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A Kinaval valé egyiittmiikodés politikai kockazata

A laikus magyar kdzvélemény tudatdban ugy szerepelnek az EA-kal kapcsolatos
kockazatok, mintha a befektetok kizarolag a Kinai Népkoztarsasagbol jonnének.’
Ez nincs igy. Az elmult években felépiilt, illetve megkezdett kb. 40 EA-hoz kap-
cso0lodo beruhazas végso tulajdonosai kozott japan, dél-koreai és magyar befekte-
tok is vannak. Abban a nem valdszinii, de nem is kizarhato helyzetben, ha a Kinai
Népkoztarsasag politikai kapcsolatai olyan dramai mértékben megromlananak az
Eurdpai Unidval és az Egyesiilt Allamokkal (példaul egy Tajvan elleni habort nyo-
man), hogy a kinai cégeket politikai retorziok ttjan lehetetlenné tennék Eurdpaban,
kézenfekvé megoldas lehet, ha a kinai cégeket dél-koreai, japan vagy egyéb azsiai
cégek vennék at.°

A sikeres iparpolitika megtaldlasanak modszertani kockazatai

Az utobbi évtizedekben a politikai gazdasagtan miiveldi kozott — Keleten és
Nyugaton’ egyarant — a baloldali kézgazdaszok korében olyannyira kozkeletiive valt
az ipari értéklanc fogalma, hogy igen gyakran a szerzOk mar nem is utalnak az
eredeti forrdsra. Porter (1985) nagy sikerli menedzsmenttankonyvére €s a tajvani
ACER cég elnokének, Stan Shih invencidzus hasonlatdra, az ugynevezett mosoly-
gorbére gondolok. Nagyon széles korben altalanosan bevett elgondolassa valt az a
modszertani elképzelés, miszerint akar céges, akar allami szinten a ,,picking the
winners” iparpolitikai célfiiggvény modszertani sorvezetdje az értéklancok elem-
zése utjan, tudomanyos alappal, nagy taldlati pontossdggal kidolgozhato. A feladat
végsO soron egyszerii: minden orszadgnak és/vagy vallalatnak arra az U alakt (mas
néven: mosolygorbe névre hallgatd) értéklancszakaszra érdemes szakosodnia, ahol a
legnagyobb a hozzaadott érték.

Ebbdl a szempontbol fontos tény, hogy az e folyodirat hasabjain megjelent harom
EA-tanulmany egyike — Czirfusz (2023) — tiszteletre mélté korrektséggel utal arra,

> 2022-ben a hazankba érkezd (és/vagy tervezett) FDI 73 szazalékat az akkumulatoriparba ¢és
a jarmigyartasba érkez6 forrasok tették ki (https:/novekedes.hu/elemzesek/terkepre-tettuk-a-hazai-
akkumulatoripart). Ez 6riasi szamnak tlinik. Ezzel egyiitt a Kinabol ténylegesen beérkezé FDI 2022-
ben a teljes FDI-behozatal 9 szazalékat tette ki mindosszesen (https:/index.hu/velemeny/2023/10/16/
nagy-marton-gazdasagpolitika-gazdasagi-novekedes-elemzes-kormany/ ).

¢ Magyarorszagon 2023 nyaran minddssze egyetlen kinai tulajdonban all6 akkumulatoripa-
ri cég miikodott, a tobbi épités alatt allt! https:/novekedes.hu/elemzesek/terkepre-tettuk-a-hazai-
akkumulatoripart

7 Lasd példaul Mazzucato (2013) nagy népszeriiségnek drvendd, sokak altal idézett munkajat.
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hogy ez az értéklancalaptl megkdzelités és az 6 elemzése is valdjaban a kétosztélyos,
marxi munkaérték-elméleten nyugszik. Szdszerinti idézettel: ,,Ha az értékre ugy
tekintiink, mint az emberi munka termékére, akkor az értéktermelési folyamat so-
ran a megtermelt értéktobbletbdl a foglalkoztatott (munkas) és a vallalat tulajdonosa
(tokés) részesedik. (...) A hagyomanyos jarmiiipari értéklancokban a mosolygérbe
szerint jellemzéen a (...) markatulajdonosokndl jelentkezik a legmagasabb hozza-
adott érték. (...) Ez részben annak tudhatd be, hogy ezek a vallalatok iranyitjak az
értéklanc egészét, és ezaltal jaradékra tesznek szert (...). Igy az érték keletkezésé-
nek és realizalasanak a helye elvalik egymastdl (...), ami a kiilkereskedelmi adatok
alapjan torténd értéklancelemzést is megneheziti” (Czirfusz, 2023:31 — kiemelések
télem M. P.).

Nem megneheziti, lehetetlenné teszi! Ez 6riasi kiilonbség. Egy-egy arucsoport
elemzése soran az értéklanc szdmadatai oriasi bizonytalansaggal becsiilhetdk csu-
pan. Masfeldl pedig a jaradékelmélet bekapcsolasa alapjaban kérddjelezi meg az
értéklanc fogalmanak ,,érték” tagjat. A legkézenfekvobb példa erre a kdolajbanya-
szat. A mosolygorbe elmélet szakirodalmaban visszatéré hivatkozas Baldwin & Ito
(2021) tanulmanya, amely Japan, Korea ¢és Tajvan 1995-2005 kozotti adatai alapjan
azt allitja, hogy a kitermelOszektor, a feldolgozdipar és a szolgaltatasi szektor ér-
téklancai koziil a kitermeldszektor értéklancai a legkevésbé nyereségesek. Csak-
hogy, amint bekapcsoljuk a jaradékvadaszat lehet6ségét,® amire Czirfusz (2023)
utal, vilagos, hogy az OPEC-tagorszagok is, Oroszorszag, sét az Egyesiilt Allamok
is képes sajat monopolhelyzetiiket kihaszndlva nagyon is sok profitot termelni az
olajbanyaszatban.

A tudomanyos ismeretek felhalmozodasanak és a tudomany rostajan vald ki-
hullas természetes folyomanya, hogy harom-négy évtizeddel ezel6tti vitak egy id6
utan feledésbe meriilnek. Ezért természetesnek kell tekinteniink, hogy a Kiilgazda-
sag mai olvasoi koziil kevesen emlékezhetnek arra, hogy a magyar kozgazdasag-
tudomany legtekintélyesebb lapjaban, a Kozgazdasagi Szemlében Brody Andraés,
Erdés Péter, Janossy Ferenc, Zalai Ernd és masok munkassaga nyoman mar 40 évvel
ezeldtt megkérddjelezddott, hogy vajon az értéknagysadg mérhetd-e. Elfogadhato-e
a 20. szazad végén a marxi munkaértékelméletnek az az interpretacidja, hogy ,,az
arunak mar a piacra Iépése el6tt meghatarozott értéke van, s ezért sem az értéket,
sem ennek valtozasat nem vezethetjiik le a piaci viszonyokbol, s6t éppen a piaci vi-
szonyokat kell az elébbiekbdl levezetni”’

8 Lasd Mihalyi & Szelényi (2019) 3. fejezet.
> Brody (1979) cikkét idézi Mihalyi (1982:444).
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A Kiilgazdasagban megjelent harom cikk k6zos gondolatmenete szerint az ér-
téklanc egyes fazisaiban a hozzaadott érték megoszlasa egy mosoly alakt gorbével
szemléltethetd: a termelést megel6z6 szakaszokban (lizleti koncepcio és ellatasilanc-
kialakitas, alap- és alkalmazott kutatds, diz4jn stb.), illetve a termelést kovetd szaka-
szokban (marketing, termékhez kapcsoldodo szolgaltatasok, értékesités, értékesitést
kovetd szolgaltatasok) végzett tevékenységek hozzaadott értéke joval magasabb,
mint a kozépsé, termelési szakaszban végzetteké. Igy — példaul — lehet hivatkozni
azokra az esettanulmanyokra, amelyek egy termék értéklancat felbontva kiszamitot-
tak, miként oszlik meg az egyes szerepldk részesedése a teljes hozzaadott értékbdl.
Tobb elemzés is ugy talalta, hogy az Apple iPod, illetve a HP és Lenovo szamitogép
vagy Nokia okostelefon értékesitésébdl szarmazo jovedelem megoszlasa hasonlo
aranyokat mutat. Azt talaltak, hogy a markanév, a szoftverek és az egyéb szelle-
mi tulajdonjogok tulajdonosainak profitja a brutt6 profit harmadat, esetenként kozel
felét teszi ki. A disztribucids és értékesitési tevékenységet végzd szereplok 2—40
szazalékban részesiiltek a teljes profitbol, a gyartocégek ellenben statisztikailag alig
mérhetd profitra tettek szert.

Ezzel a gondolatmenettel tobb baj is van. Egyfeldl nyilvanvalo, hogy nem pusz-
tan elhatarozas kérdése, hogy egy cég vagy egy orszdg markatulajdonosként vagy
beszallitoként probal betorni az iizleti vilagba. Kis orszagoknak esélyiik sincs arra,
hogy a gépkocsigyartas vilagpiacara markatulajdonosként kdzvetleniil betdrhesse-
nek. Ehhez nincs elég tokénk, €s ha lenne is, oriasi kockazat lenne a szilikséges 6sz-
szeget egy-egy ilyen projekt véghezvitelével kockaztatni.

Masfeldl az értéklanc egy részének szdzalékos formaban torténd azonositasa,
majd kivalasztasa nem feltétleniil hoz szamottevé nemzetgazdasagi sikert. Mint azt
a 70-es évek angol gazdasagi szakirdi onkritikusan belattak, hidba lehetséges akar
30-40 szazalékos profitratat vagy profitmargint realizalni egy Rolls-Royce-on, ha
csak évi 5-6 ezer draga aut6t lehet a piacon eladni, mikdzben a Volkswageneket
9 milli6 példanyban gyartjak akar ,statisztikailag alig mérhetd” profitrata vagy
profitmargin mellett.'” Harmadsorban — ¢és jelen cikkiink mondanivaldja szempont-
jébol ez a leglényegesebb —, a ,,statisztikailag alig mérhetd” nagysagok dsszehason-
litdsa az értéklanc mentén roppant mértékben bizonytalan. Kiilondsen akkor, ha —
mint a mar idézett szerzd, Czirfusz Marton a fentebb idézett helyen maga is elismeri
— a kiilkereskedelmi adatok alapjan torténd értéklancelemzést sulyosan torzithatja a
transzferarak alkalmazdsa, illetve az azonos cégcsoporthoz tartozoé véllalatok k6zot-

10 Mint az sokak szamara jol ismert, a Rolls-Royce gyarat 1998-ban vette meg a német BMW,
addig a cég angol tulajdonban volt.
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ti mennyiségi adatok ide-oda konyvelése a globalizalt vildggazdasag logikéja szerin-
ti adéoptimalizalas érdekében.

De tisztaban vagyok azzal is, hogy az értéklanc-alaptt megkozelitésnél van rosz-
szabb megoldas is. Sok példa mutatja, hogy Magyarorszdgon az elmult masfél év-
tizedben szamos allami beruhazasrol ugyszolvan hasraiitésszeriien sziiletett dontés
egy végletesen centralizalt politikai dontési struktaraban.
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