Kiilgazdasag, LVILI. évf., 2013. januar—februar (3—65. o.)

Korkérdés

a gazdasagi novekedés esélyeirol

A kormany koltségvetésben rogzitett szamitdsa és sok szakértd megitélése eltér
2013 és az utana kovetkezo évek novekedési kilatasainak megitélésében. Korkérdé-
siinkben a névekedés vagy a tovabbi visszaesés iranyaba mutato tényezok szambavé-
telét kérjiik szerz6inktol. E rendkiviil szerteagazo kérdéscsokorbdl csupan néhanyat
emeliink ki.

1. Melyek az adorendszer ujabb valtozdsaival dsszefiiggd — névekedést 0sztonzo
és visszafogo — tényezdk, amelyek a beruhdzasok alakulasat is meghatdrozzadk?

2. Hogyan befolydsoljak a hazai novekedés esélyeit a vildgpiac varhato fejle-
ményei?

3. Melyek az dllami szerepvallalas kiterjesztésének kovetkezményei (az onkor-
manyzati — az egészségiigyi és kozoktatdsi — funkciok kozpontositasanak hatasai)?

4. Milyen kovetkezményekkel jar az egyes dgazatok (tobbek kozott az energia-
szektor, a szolgaltatasok, kiilondsen a pénziigyi, a telekommunikacios szektor) mii-
kodesi feltételeit érintd szabdlyozas?

5. Hogyan befolyasolja a ndvekedést a gazdasagi szeveplok miikodését meghata-
rozo keretfeltételek kiszamithatatlan valtozasa?
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Antaloczy Katalin,
a Pénziigykutat6 Zrt. tudomanyos fomunkatarsa, a Budapesti Gazdasagi
Féiskola Kiilkereskedelmi Kar féiskolai tanara

A magyar gazdasag névekedési problémai nem Uj keletliek. A mélyben mar
a 2000-es évek elejétdl sulyos gondok voltak, a novekedés szerkezeti problémait jol
jelezte a novekvo ikerdeficit. 2006-t6] aztan a sajat magunk altal gerjesztett valsag
elkeriilhetetlen kezelése, a koltségvetési konszolidacid hatasara latvanyossa valt el-
szakadasunk a globalis és a regionalis novekedési trendektdl. 2007-ben, a vilaggaz-
dasagi konjunktura csucsan, amikor a globalis novekedés kozel 5 és fél szazalékos
volt, Németorszag 3,4 szazalékos, Szlovakia 10,5, Csehorszag pedig 5,7 szazalékos
GDP-gyarapodast produkalt, a magyar gazdasag gyakorlatilag stagnalt. A 2008-ban
vilagméretiivé valo valsag pedig mélyebben érintette a magyar névekedést, mint
a tobbi visegradi orszagot, hiszen 2009-ben a GDP visszaesése 2 szazalékponttal ha-
ladta meg a szlovak és a cseh zsugorodast, mikozben Lengyelorszdg még névekedni
is tudott. Az ezt kovetd atmeneti szélcsendek és heves viharok kézepette pedig ismét
a régid legrosszabbul teljesitd gazdasagai kozott volt a magyar.

Ahhoz, hogy a varhato ndvekedési kilatasokrdl mondani tudjunk valamit, szamba
kell venniink a GDP-t befolyasold keresleti és a kindlati tényezok varhato alakuldsat.

Az elmult évek folyamatait vizsgalva egyértelmi, hogy a beruhazasok és a fo-
gyasztas folyamatos zsugorodasa mellett a hazai névekedés keresleti oldalrol don-
téen az exportra timaszkodott — a magyar GDP tehat egyre erdsebben a kiils6 keres-
let alakulasatol és igy kinalati oldalon a hazai exportszektor teljesitményétdl fiigg.
Amig a valsag el6tt a kivitel a hazai GDP 66—69 sz4zalékat adta, addig 2010-ben 70,
2011-ben pedig 80 szazalék f6lé emelkedett ez az arany, ami 2012-ben még ennél is
magasabb lehetett. Igy — mivel 2013-ban nem szamitunk sem a beruhazasok, sem
a bels6 fogyasztas élénkiilésére — a kiilso keresleti tényezdk alakuldsanak (ezen beliil
dontden az Eurdpai Unidnak, illetve Németorszagnak) tovabbra is meghatarozo sze-
repe lesz a magyar novekedési teljesitményben. Ebbol a szempontbol 2013, de az ezt
kovetd néhany év kilatasai sem igazan biztatok. Bar jelenleg a vilaggazdasagban
pénzbdség uralkodik — elsésorban a Fed ¢s az EKB laza monetaris politikaja miatt
—, az Egyesiilt Allamokban sikeriilt megallapodni a koltségvetési plafon emelésérol,
az eurdzdénaban pedig kinyilvanitott politikai szandék az Gvezet egyben tartdsa s
az ehhez sziikséges pénziigyi eszk6zok biztositasa. Ez azonban csak lehetdség, de
nem garancia arra, hogy a felhalmozott adossagallomanyok (és ennek tiikkorképeként
a tobbletek) csokkenjenek, a mély strukturalis problémak enyhiiljenek, a sziikséges
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reformok megvalosuljanak. A 2013-as vilaggazdasagi Osszeomlas, az elsdsorban
,,JJondoni elemz6k”, illetve amerikai szakértOk altal vizionalt eur6zona-szétesés tehat
lekeriilt a napirendr6l, a koltségvetési konszolidacio megvaldsitdsa azonban dnma-
gaban is hosszabb ideig alacsonyan tartja a ndvekedést. De tartdsan lassu noveke-
dés nemcsak az addssagleépités miatt varhatd. A valsag elotti egy-mastél évtized
magasabb ratdja részben Kina (a kinai munkaer6piac) globalis integracidjan, illet-
ve az informacids technolodgiai forradalom eredményein alapult. Ezek hatdsa mara
vagy eltlint, vagy nagyon csekéllyé valt.

»A Nemzetkozi Valutaalap 2012. oktdberi eldrejelzésében a globalis novekedés
néhany tized szazalékpontos gyorsulasat varta 2013-ra ugy, hogy az Eurdpai Unio és
az eur6zona gazdasagai a 2012-es visszaesés utdn minimalis novekedést (0,5, illetve
0,2 szazalék) fognak mutatni. Ezen beliil Németorszag 2013-as gazdasagi névekedését
az IMF 0,9 sz4zalékosra prognosztizalta, ami megegyezne a 2012-re 4ltala vart nove-
kedéssel. Mar ezek az elorejelzések sem mutatnak szamottevd javulast a tavalyi évhez
képest a magyar gazdasag kornyezete, a kiilsé kereslet alakulasa tekintetében. A N¢-
met Gazdasagi Minisztérium legfrissebb, 2013. januar kézepén megjelent prognozisa
azonban ennél s6tétebb képet fest.! A német kormany szerint 2012-ben is mindossze
0,7 szazalékos lesz a német novekedés, 2013-ban pedig nem varnak tobbet 0,4 szaza-
Iéknal. A beruhdzasok tovabbra is csokkenni fognak (bar kevésbé, mint 2012-ben),
a lakossagi fogyasztas alig boviil, és az export ndvekedési titeme jelentdsen visszaesik
(2011-ben a GDP-ben szerepld export 7,8 szazalékkal boviilt, 2012-ben 4,1 szazalék-
ra szamitanak, 2013-ra pedig 2,8 szdzalékot prognosztizalnak). A f6 gond a német
prognozis szerint kiilsd: a kiilgazdasagi impulzusok 2013-ban (kiilondsen annak elsé
felében) szamottevéen gyengébbek lesznek még a 2012-esnél is. (A német novekedés
motorja az export, fo piaca az eurdzona, igy tehat érthetd a nyomott kereslet. S bar
a német kivitel nagyon gyorsan nd kinai viszonylatban is, egyfeldl a régidnak még
nem akkora a sulya, hogy ellensulyozni tudna a kieso eurdpai keresletet, masfeldl a ki-
nai novekedés is jelentdsen lassult. A korabban évekig 10 szazalék feletti dinamika
2012-ben varhatéan a kinai vezetés altal blivos hatarnak tartott 8 szazalék alatt lesz,
¢és 2013-ban is alig fogja ezt meghaladni.) Németorszdgban a novekedést kizarolag
a bels6 fogyasztas fogja dinamizalni, elsdsorban a viszonylag kedvezé foglalkoztata-
si helyzet, a rendelkezésre allo jovedelmek mérsékelt novekedése miatt. Ugyanakkor
a német kormany 2013-ban a munkanélkiiliségi rata enyhe emelkedésére szamit, ami
a németeket megtakaritasra és nem a fogyasztas novelésére fogja 6sztonozni.

! Lasd: http:/www.bmwi.de/BMWi/Redaktion/PDF/Publikationen/jahreswirtschaftsbericht-2013,
property=pdf,bereich=bmwi2012,sprache=de,rwb=true.pdf
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Osszességében tehit 2013-ban és valdsziniileg az ezt kovetd években is lany-
ha novekedésre, jelentds lefelé iranyuld kockazatokra, meg-megujuld turbulenciak-
ra szamithatunk nemzetkozi kornyezetiinkben. Kérdés, hogyan reagal a stagnalo,
legfeljebb enyhén névekvo keresletre a hazai exportszektor, amelynek meghatarozo
szerepldi a kiilfoldi tulajdonban 1év6, jellemzden a globalis értéklancok részét ké-
pezd gépipari (jarmiipari, elektronikai) vallalatok. Az 1990-es évek eleje és 2008
kozott — jorészt fiiggetleniil a nemzetkdzi konjunktira alakulasatél — a hazai kivitel
vilagexportban valo részesedése tobb mint a duplajara nétt, vagyis a magyar kivitel
novekedési iiteme jelentdsen meghaladta a vilagkereskedelem novekedési titemét.
A véllalatok gyorsan reagaltak a valtozd kiilsé kornyezetre, termékszerkezetiiket
és értékesitési relacioikat rugalmasan alakitottak az aktualis viszonyoknak megfe-
leléen. A magyar export a magasabb hozzaadott értéket tartalmazo szerkezet felé is
elmozdult, részben bizonyos dgazatok és tevékenységek leépiilése (példaul: ruhazati
bérmunka) és masok felfutdsa (gydgyszeripar), részben az értéklancban magasabb
hozzaadott értékii tevékenységek felé vald tovabblépés kovetkeztében.

A magyar export lendiilete 2008-ban a valsag idején megtort, és a magyar kivi-
tel — ellentétben példaul Szlovakiaval, Lengyelorszdggal — azota sem talalt magéara
(a vilagexportban vald részesedésiink azdta folyamatosan csokken). 2012-ben eurd-
ban szamolva exportunk és importunk is nagyjabdl a 2011-es szinten stagnalhatott,?
mikdzben a vilagkereskedelem 3-4 szazalékkal nétt. Ennél is jobban jelzi a bajt,
hogy a korabban egyiitt mozgd német és magyar kivitel névekedési titeme is elvalt
egymastdl, a német kivitel dinamikaja a tavalyi évben meghaladta a 4 szazalékot.?
A hazai novekedés egyediili motorja tehat erdsen gyengélkedik. A részletesebb ada-
tok azt mutatjak, hogy e gyengélkedésben 2012-ben (de mar 2011-ben is) jelentds
szerepet jatszott az elektronikai dgazat rendkiviil erételjes leépiilése. A korabban
huzoédgazatnak szamitd szektor tobbek kozott egyik legfontosabb exporttermékiin-
ket (mobiltelefon) allitotta elé nagyon koncentralt véllalati szerkezetben. Igy két cég
termelésének kiesése (a Nokia komaromi gyaranak leépitése €s a Flextronics zala-
egerszegi, BlackBerryket el6allitd tizemének bezarasa) térésszerli valtozast okozott
a termékcsoport termelésében, exportjaban. E visszaesést nem tudta ellensulyozni
az immar a Mercedes termelését is tartalmazd jarmuipari kivitel — egyébként a vara-
kozasoknal mérsékeltebb — novekedése.

2 Lasd: http:/www.ksh.hu/docs/hun/xftp/gyor/kue/kue21211.pdf
3 Lasd: https:/www.destatis.de/DE/PresseService/Presse/Pressemitteilungen/2013/01/PD13_005
_51.html
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2013-ban az exportszektor kinalatat elvileg tovabb noveli a Mercedes kapaci-
tasainak folytatodo felfutédsa, illetve az Audi €s az Opel 1) fejlesztéseinek termdre
fordulasa. A kivitel névekedési titemét javithatja tovabba, hogy a bazisbol mar kiesik
a Nokia. Mindennek ellenére a tavalyi stagnalas utan az idén sem szamithatunk
a valsag elotti két szamjegyli exportbdviilés visszatérésére. A kivitel novekedése
nyomott marad — hiszen a kiilsé kereslet alig emelkedik —, és exportunk még a ko-
rabbiaknal is koncentraltabb (és igy egy agazat konjunkturalis helyzetének kiszol-
galtatott) lesz. Mindez a ngvekedés szempontjabdl azt jelenti, hogy a tavalyi, varha-
téan 1,5 szdzalék koriili visszaeséssel szemben az idén a legjobb esetben stagnalhat
a magyar gazdasag.

Bod Péter Akos,

egyetemi tanar

A SOKDIMENZIOS NOVEKEDESI PROBLEMARA
NINCS EGYETLEN HATASOS MEGOLDAS

Gazdasagrol és gazdasagpolitikardl folytatott vitdinkat az elmult néhany esz-
tenddben az allampénziigyi egyensuly javitasanak témaéja uralta, kettds kiilsé kény-
szerbdl: az unids tagsagbol fakadd kovetelményrendszer, valamint a draga és bi-
zonytalan piaci finanszirozas okan. A gazdasagi névekedést illetden 1ényegében két
nézetrendszer uralta a szakmai forumokat €s a kézbeszédet: az egyik a meghatarozo
kormanyzati személyiségek azon tedridja, amely szerint erdteljes addeszkozokkel és
a munkaerd-piaci viszonyok gyors atalakitasaval mind az egyensuly, mind a néve-
kedés problémaja szimultan megoldodik. A masik nézetrend szerint a koltségvetési
pozicid javitasat nem keriilhetjiik meg a nyilvanvalo kettds kényszer miatt, a deficit-
mérséklés rovid tavon (egy-két éves horizonton) természetesen visszafogja a gazda-
sagi aktivitast, am lehet reménykedni a gazdasag nem keynesi viselkedésében. Azaz
a koltségvetési kiigazitas — bizonyos feltételek fennallasa mellett — nem sziikségsze-
rien jar egyiitt a hazai termék jelentds mérséklédésével.

Korabbi vizsgalatok €s nemzetkdzi (dan, ir) példak arra utaltak, hogy nyitott gaz-
dasagban ,,orrnehéz” koltségvetési kiigazitas — ha inkabb kiadasmérséklésbol €s nem
addemelésbol szarmazik a deficitcsokkentés; a kiadasok féleg a kozszektor béreit és
a joléti kiadasokat érinti — nagy allamaddssagot hurcold orszag esetén akar GDP-
csokkenés nélkiil is végbemehet (Rzonca és Citkowicz, 2005). Az MNB 2006-0s kon-
vergenciaelemzése is biztatoan utalt a gazdasag nem keynesi reagalasanak lehetdsé-
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gére: az erdteljes kiigazitas melletti kormanyzati elkotelezettség, a javuld nemzetkozi
megitélés és a hazai gazdasagi szereplok javulo varakozasai kovetkeztében mérséklo-
d6 adossagszolgalatot és €lénkiilé beruhdazasi aktivitast eredményezhet.

Mindkét idézett nézetrendszerrel voltak alapveté gondok. A ,,megszoritas nél-
kil kinéjiik az addssagot” elméleti alapjai mindig is rozogak voltak, a nemzetkozi
példak sem indokoltdk hirdetdinek magabiztossagat. Amikor valdban kiprobaltak
(2010-2011), a valoés eredmények csalddast keltéek lettek: igen elonytelen fiskalis
multiplikator adédik 2011-re, amikor a kételezd magannyugdij-pénztari megtakari-
tasok felének és a valsagaddknak az elkoltésével csupan szerény gazdasagi noveke-
dését sikeriil felmutatni. De a nem keynesi reagélas esélyével biztatgatott politikusok
is nagyot csalddhattak, amikor a nemzetkozi hitelezok kondicidit kdvetve gyorsan
romlo konjunkturalis viszonyok kozott fiskalis megszoritast alkalmaztak 2009-ben:
sajnalatosan nagyon is keynesi mddon, méretes visszaeséssel reagalt a gazdasag —
persze nem kizarolag a makrogazdasagi keret valtozasa miatt.

Nem vagyunk egyediil a csalodast keltd eredményekkel: amint Olivier Blanc-
hard és Daniel Leigh [2013] sokat vitatott tanulmanyabdl megtudhatjuk, a pénz-
tgyi kiigazitasokhoz (megszoritdsokhoz) tartozo rovid tava novekedési veszteségek
szisztematikusan nagyobbak lettek a korabbi tényadatok alapjan felallitott valuta-
alapi prognozisoknal, kiilonosen a fejlettebb orszagok esetén, legalabbis a valsag
elsd szakaszaban. Igaz, nem is allnak erds érvek a korabban mért multiplikatorok
jovobeli kivetitése mellett, hiszen minden adott gazdasagnak mas €s mas a szerke-
zete, konjunkturalis allapota, eltérnek a kapacitdskihasznaltsdg és a tokedllomany
jellemzo6i stb. Mindenesetre ez a kritikai elemzés visszamendlegesen is megerdsiti
azokat, akik sem a keynesi, sem a nem keynesi tipusu realgazdasagi reagalas varhatd
mértékeit nem vették készpénznek.

Be kell 14tni: a gazdasag novekedése, amely rengeteg egyén, szervezet, intéz-
mény szimultdn dontéseinek osszességének kovetkezményeként all eld (vagy marad
el), olyan bonyolult jelenség, amelynek mozgatasahoz nem létezik egyetlen, avagy
néhany gazdasagpolitikai eszk6z. Ennek belatasaval konnyebb taljutnunk a kor-
manypolitika rangjara emelt naiv varakozasokon, amelyek szerint mondjuk az ado-
rendszer egy bizonyos elemének (a személyi jovedelemadonak) erdteljes megvaltoz-
tatasaval mozgasba lehet hozni a gazdasagi novekedés szunnyado eréit, legfoként
a fogyasztasi multiplikatorok révén.

Megjegyzem, a lakossagi fogyasztasra vald koncentralds az egyik oka lehetett
annak, hogy egészen az utdbbi idokig figyelmen kiviil maradt az alléeszkozok al-
lomanyanak alakuldsa, a beruhdzasi folyamat tigye. Rekonstrualhatd, hogy a val-
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sagadok és egyéb nem szokvanyos, valamint nagyon is szokvanyos addk kivetésekor
lényegében figyelmen kiviil hagytak azt, hogy az addintézkedések miként hatnak
ki a tovabbiakban a hazai és kiilfoldi vallalatok, a csaladok, az intézmények beru-
hazasi szandékara és képességére. A beruhazas témajanak hanyagolasat talan az is
eldsegithette, hogy az indirekt tervgazdasag, majd a gyors piacgazdasagi dtmenet
éveitdl eltéroen az 1990-es évek kozepétdl mind a kiilsd tokemérleg egészének, mind
az lzleti szektor nettd finanszirozasi pozicidjanak alakulasaval nem nagyon kellett
foglalkozni. Hiszen a szabad t6kemozgas koraban — gazdasagunk ,,tranzicios” és
~emerging” statuszdban — a téke immar csaknem automatikusan rendelkezésre allt
kozvetlen tokebefektetés (FDI) és bankkozi hitelezés révén: a gazdasagi novekedés
tényez6i k6zott pontosan a korabban kritikus toke lett az, amihez hozza lehetett jut-
ni, ha minden mas feltétel rendben volt.

Csakhogy — amint az MNB szamitasai egy ideje jelezték — a magyar gazdasag
természetes novekedési titeme idovel kidbranditéan mélyre esett. A makroelem-
zések adnak bizonyos tampontot a baj mibenlétét illetden (munkaerd-piaci aktivi-
tas, tékeallomany, termelékenység), de mindezek elemzési kategdriak, amelyekhez
nem rendelhetd hozza gazdasagpolitikai eszkoz, intézkedés. Ha a novekedési litem
szintje négy szazalékrol tartos jelleggel egy szdzalékra esik, akkor a legfobb gazda-
sagstratégiai kérdés annak alapos tisztazasa, hogy milyen tarsadalmi, intézményi,
gazdasagszerkezeti tényezok és okok allnak a szintcsokkenés mogott, s vajon ezek
a tényezok ¢s okok korrigalhatok-e.

Melyek tehat a kovetkeztetések, a korkérdésben exponalt és egyéb idevago gaz-
dasagpolitikai eszkozok vonatkozasaban? Magam azt gondolom, hogy addpolitikai
eszkozoktol felesleges gazdasagélénkitd hatdst varni; ami az elmult években tor-
tént, csak megerdsitett ebben. Elég ide idézni a nemzetgazdasagi miniszternek 2010
0szén a Parlamentben elmondott beszédét: ,,4z aggodo hangokat értem |[...J: mi lesz
2013-t61? Mi lesz 2012 utdan, amikor a vadlsdagado Golf-aramlata, ami most melegiti
a koltségvetést, kifut? Mi lesz? Szeretném jelenteni a tisztelt parlamentnek, hogy ad-
digra lesz gazdasdgi ndvekedés, addigra a mi gazdasdgpolitikai prognozisunk sze-
rint a magyar gazdasag brutto hazai terméke a maihoz képest 10-15 szdzalékkal lesz
magasabb; 10-15 szazalékkal lesz magasabb. Kivezethetjiik a valsagadokat, mert
a plusz 10-15 szazalékkal magasabb brutto hazai terméknek nagyjabaol 1000 milliard
forinttal magasabb a koltségvetési adobevétele, még a 39,5 szdazalékrol 35—36 szdza-

lék kozé csokkend addcentralizdcio esetén is.”!

! Lasd: http:/www.mkogy.hu/internet/plsql/ogy naplo.naplo_fadat aktus?p ckl=39&p uln=39
&p_felsz=17&p_felszig=187&p_aktus=6
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A valosag sajnos egyaltalan nem igy alakult, ami a szakértdket nem érhette nagy
meglepetésként. Az adorendszer alaprendeltetése az, hogy a sziikséges allami ki-
adasokhoz nyujtson tartos, kiszamithato fedezetet, és ekdzben a lehet6 legkevesebb
torzulast és teljesitményromlast okozza a megadoztatott tairsadalomban. Ugyancsak
felesleges csodét varni a monetaris politikatdl. Annak is megvan a maga roppant fon-
tos alaprendeltetése: a fizetdeszkoz értékallésagan vald drkodes; e feladata megfeleld
teljesitésével tud a jegybank hozzajarulni a gazdasag fejlodéséhez, novekedéséhez.
A munkaerdpiac felrazasa, rugalmassa tétele nyilvanvald ndvekedési eldfeltétel, am
itt nem elég a latens munkaerdt mozgasba hozni, hiszen ha nem teremtédnek valddi
munkahelyek, akkor a nagy tarsadalmi koltségekkel megmozgatott rétegek egy id6
mulva visszasiillyednek az inaktivitas valamilyen allapotaba.

Az allam szabalyozdéi és tulajdonosi aktivizalédasa a mi esetiinkben 2010 utan
indokolhat6 volt, az aktivitds irdnya nem tért el a valsag alatt mashol is megfigyelhe-
td 1) trendektol. Azonban Ggy érzem, hogy a kormanyzati képesség (state capacity)
mar most is elégtelen az 6nként vallalt szamtalan 1) feladat kielégitd ellatasahoz. Ez
a képesség most aligha fejleszthet6 ki, de nem is lenne értelme a maganszektor for-
rasallokalo, innovald €s munkahelyteremtd tevékenységének helyettesitésével kisér-
letezni a mai €s jovobeli nemzetkdzi versenyviszonyok kozepette. SOt intuitive arra
is gondolhatunk, hogy a gazdasagi névekedési nivo tartés mérséklodésének a de-
mografia, a telepiilésszerkezet, a hatranyos helyzetii rétegek ligye és egyéb tartos,
hosszu lejaratu tényezdcsoportok mellett a vallalkozasi, 6ngondoskodasi képességek
¢és készségek gyors sorvadasa is szerepet jatszhatott a 2000-es évek elejétdl a popu-
lista politika és a paternalista dllamfelfogas meger6sodésekor.

Mivel az emlitett névekedési (illetve: névekedést gatlo) tényezok elemzése, érté-
kelése és a korrigald folyamatok figyelemmel kisérése természetét tekintve tavlatos,
hosszt horizontu tigy, tobb politikai cikluson tulnyulé feladat, magam nem is a kor-
manyzattol, hanem sokkal inkabb a tudos kozosségtdl varndm el ennek kezdemé-
nyezését.
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igazgaté, MNB, monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzések

A NOVEKEDESI MODELLVALTAS AKADALYAI

A valsag kitorésekor vilagossa vilt, hogy a kiils6 forrdsbevondsra alapozott no-
vekedési modell megbukott. A magyar gazdasagnak 0j palyara kell allnia, a fogyasz-
tasalapu helyett exportvezérelt novekedésre, belfoldi forrasokra alapozott hitelezésre
és jelentds koltségvetési konszolidaciora van sziikség. E harom feltétel teljesiilése
esetén tud olyan novekedési palyara keriilni a gazdasag, amely mellett fokozatosan
mérséklodhet a kiilsd addssag. Sok erdfeszités tortént e modellvaltas megvalositasa
érdekében, de egyelore legfeljebb alkalmazkodasi félsikerrol beszélhetiink. A finan-
szirozasi lehetdségek besziikiilése és megdragulasa, a konjunkturalis helyzet rom-
lasa és a jovobeli kilatasokkal kapcsolatos nagyfokt bizonytalansag eredményeként
visszaesett a fogyasztas és a beruhazas, és szdmos koltségvetési kiigazité csomagon
is tal vagyunk. fgy ma tobbletet mutat a folyo fizetési mérlegiink, csokken a kiils6
addssagunk, a nettd export pozitivan jarul hozza a novekedéshez, de mindez nem
jar egytitt a GDP boviilésével. Mind a szakmai, mind a politikai kérok vitatkoznak
arrdl, hogy a novekedés elmaradasa csak a kedvez6tlen nemzetkozi helyzet kovet-
kezménye-e, vagy inkabb strukturalis okok 4llnak a hattérben. Ennek eldontését
elésegitendd a kovetkezokben sorra veszem, hogy egy kiegyensulyozott névekedési
palyara allo gazdasagban milyen alkalmazkodasi mechanizmusokat szeretnénk latni
¢s hol tartunk e teriileteken.

Elsoként a netto kiilsé adossag alakulasat vizsgaljuk meg (lasd az 1. dbrat).
Kedvezd, hogy az addssagleépités fokozatosan halad eldre, a forraskivonas dsszeté-
tele azonban jelzi, hogy amit latunk, az nem feltétlentiil egészséges alkalmazkodasi
folyamat. Mig az addssag 2008-ig tarté novelésében az dllamhaztartas és a bank-
rendszer fej fej mellett haladt, az addssag leépitését a bankrendszer forraskivondsa
vezeti, az allam kiilfoldi adossaga tovabbra is magas szinten all. A 2006 6ta be-
kovetkezett, osszességében igen jelentds mértéki fiskalis konszolidacio ellenére
a kormanyzat teljes addssaga csak lassan mérséklodik, €s a finanszirozasaban foko-
zatosan emelkedik a kiilfoldiek aranya, tehat a refinanszirozashoz egyre jobban ra-
szorulunk a kiilfoldi pénzpiaci befektetok volatilis forrasaira. A teljes addssag lassu

Az iras a szerz6 maganvéleményét tiikrozi és nem feltétlen egyezik meg az MNB hivatalos allas-
pontjaval.
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mérséklodésének egyik oka, hogy a gyenge novekedés miatti bevételkiesés fékezi
a koltségvetési intézkedések elsddleges egyenlegjavulasat. Masrészt a felhalmozott
addssag egyre nagyobb terhet r6 a gazdasagra, az emelkedd finanszirozasi koltsé-
gek, az arfolyam leértékelddése és a GDP visszaesése az tin. hdlabdahatast erdsiti.

1. dbra
Netto kiils6 addéssag a GDP szazalékiaban
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Forras: MNB.

A bankszektor esetében a kilf6ldi forrasok fokozatos visszafizetése része a mo-
dellvaltasnak. A kiilfoldi forrasokbdl felpumpalt magas hitel/betét arany gyorsan
mérséklodik, a GDP 15 szazalékat elérd kiilfoldihitel-visszafizetéssel parhuzamosan
a valsag kitorésekor mért 160 szazalékos hitel/betét ardny mara 120 szézalék ala
csokkent. Itt elsdsorban a forraskivonas sebessége az, ami aggodalomra adhat okot.
A gyors forraskivonas ugyanis szinte teljes mértékben az eszk6zok leépitésébdl tor-
ténik, a hitel/betét arany csokkenéséhez a betétakkumulécio alig jarul hozza. fgy
az eddig latottakat sokkal inkabb tekinthetjlik tevékenységleépitésnek, mint modell-
valtasnak. Mikozben a lakossagi jovedelmek visszaesése €s a devizahitel-elotorlesz-
tés az elmult idészakban nyilvanvaléan akadalyozta a betétallomany novekedését,
a betétakkumulacio er6tlensége hosszabb tavu problémanak tiinik. A GDP-aranyos
betétallomany masfél évtizede stagnal, mig a hiteloldal elébb felfutott, most pedig
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zuhanésnak indult. Ebbdl a féloldalas pénziigyi mélyiilésbol kellene egy egészsége-
sebb struktira felé elmozdulni. De amig a bankok szamara nem vonzd perspektiva
hazai aktivitasuk bovitése, kevés 6sztonzdje van a fokozott forrasbevonasnak.

Mivel a bankrendszer kiilfoldi forrasainak visszafizetése szinte kizarélag a hi-
teloldali alkalmazkodésbdl torténik, a gazdasagban hitelkinalati korlatok jelentkez-
nek. A maganszektornak nyujtott hitelek allomanya tobb mint 20 szadzalékkal esett
vissza a valsag elotti szinthez képest. Ezzel 6sszevethetd mértékii hitelvisszafogas
csak a balti allamokban t6rtént, a kérnyez6 orszagok mindegyikében a valsag el6tti
szint felett van a hitelek dlloménya. A finanszirozasi lehetdségek beszilikiilése visz-
szaveti a gazdasag novekedési potencidljat. A forgoeszkozhitelek korlatozottsaga
hozzajarul a csédrata emelkedéséhez, kevesebb a beruhdzas, és ilyen idészakban
a termelékenység boviilése is lelassul, mivel nem tud megvalosulni az eréforrasok
hatékony reallokacidja az igéretesebb tevékenységek felé.

2. abra

Az arupiaci export részesedése a globalis exportbdl a régié orszagaiban
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Ilyen helyzetben nem meglepd, hogy egyelére a novekedésben sem latszik igazi
modellvaltas. Mig a valsag kitorése utani els6 két évben a hazai kibocsdtas alakuldsa
hasonlo6 volt a régidéhoz, a valsag mélypontja 6ta a magyar gazdasag névekedése
a legkisebb Kelet-Kozép-Eurdpaban. Ez részben érthetd, mivel az adossag leépitésé-
nek egyiitt kell jarnia a bels6 kereslet visszaesésével. A hasonloan eladoésodott eurd-
pai orszagokkal dsszevetve nincs nalunk extra visszaesés. Aggodalomra ad azonban
okot, hogy exportteljesitményiink elmarad a régids versenytarsakétdl, pedig ettol
a szektortdl varjuk, hogy a novekedés motorja legyen. Mégis, 2012-re csak a mi
kiviteliink nem érte még el a valsag elotti szintet. A folyamat még latvanyosabb,
ha az arupiaci exportrészesedésiink alakulasat nézziik. Mi vagyunk a régid egyet-
len orszaga, amelynek exportpiaci részesedése jelentdsen csokkent a valsag elotti
allapothoz képest (lasd a 2. dbrdr). Ebben szerepet jatszanak egyedi tényezok is,
néhany globalisan 6sszehuzodo cég (példaul: Nokia) nagy sulyt képviselt a magyar
exportban, mig az 0j autdipari beruhazasok felfutdsa még jorészt eldttiink all. Az is
jo hir, hogy a szolgaltatasok piacan dinamikusabb a boviilés, mint az aruexportban.
Mindenesetre exportpiaci részesedésiink alakulasa figyelmeztetd jele, hogy a ver-
senyképességi problémak is akadalyozhatjak a sikeres novekedési modellvaltast.

A novekedésimodell-valtas akkor tud megtorténni, ha a gazdasdgban rendelke-
zésre allo erdforrasok allokdcioja megvaltozik. Ez azonban nagyon lassan torténik
meg, hiszen a belfoldi kereslet visszaesésébol a beruhazasok képviselték az orosz-
lanrészt. A képet némileg szépiti, hogy a legnagyobb mértékben a lakossagi beruha-
zasok estek vissza, a lakasberuhdzés a valsag eldtti szint 30 szazalékat is alig éri el.
Ezzel szemben a gépjellegli, nagyobb részt a vallalati szektorhoz kot6dd beruhdzasi
aktivitasban ,,mind6ssze” 10 szazalék volt a visszaesés. Mig a lakossagi és kisebb
mértékben az allamhaztartasi beruhdzasok elmaradasat tekinthetjiik ciklikus jelen-
ségnek, a vallalati beruhazasok csokkenése tartos kovetkezményekkel jar, hosszabb
iddszakon keresztiil lesz alacsonyabb a potencialis kibocsatas szintje (1asd a 3. dbrdr).

Az exportvezérelt novekedési palyara valo atallas ugy tud megvalosulni, ha
a gazdasag termelOkapacitasainak szektoralis osszetétele megvaltozik, és lendiiletet
kap a kiilkereskedelmi forgalomban részt vevd termékek kibocsatasa. Ez az atren-
dezddés zajlik, sajnos elsdsorban azaltal, hogy a szolgaltatasok teriiletén nagyobb
a beruhazasok visszaesése, de a feldolgozoiparban sem éri el a valsag el6tti szintet
a beruhazasi aktivitas. A foglalkoztatasban még kisebb az atrendez6dés, mig a fel-
dolgozodiparban a valsag elején volt egy nagyobb létszamleépités, a szolgaltatd szek-
torban késdbb és lassabban torténik meg a 1étszam alkalmazkodésa az alacsonyabb
kibocsatasi szinthez.
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3. dbra

A belfoldi kereslet komponenseinek alakulasa
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Az emlitetteket 6sszegezve azt mondhatjuk, hogy bar a magyar gazdasag egyen-
sulyi mutatoi jelentds javulast mutatnak, egyeldre nem beszélhetiink ndvekedésimo-
dell-valtasrol, a bankrendszer leépiti mérlegét, a folyd mérleg javulasa elsdsorban
a belfoldi kereslet és ezen beliil a beruhazasok jelentds visszaesésének kovetkez-
ménye, a gazdasag strukturajanak atalakulasa pedig gyenge. Kétségtelen, hogy e
kedvezdtlen 0sszképben meghatarozo szerepe van annak, hogy rendkiviil kedve-
z6tlen nemzetkozi kornyezetben kell megtorténnie az 4talakulasnak. A lecsokkent
kockazati étvagy, az europai bankrendszer alkalmazkodasi kényszere, a bizonytalan
piaci kilatasok mind hozzajarulnak ahhoz, hogy a kiilsé adossag mérséklése inkabb
az Osszehuzodasra, mint az j, pozitiv gazdasagi struktardk kiéptilésére alapozo-
dik. Abban is bizakodhatunk, hogy egy lassti konszolidacids folyamatban vagyunk,
ami eldretekintve mar kedvezobb feltételeket teremt az ,,épitkezéshez”. Ugyanakkor
a regionalis Osszehasonlitas arra vilagit ra, hogy a szerencsétlen csillagallas okola-
san tal érdemes versenyképességi problémaként tekinteni kedvezdtlen névekedési
teljesitménytinkre.
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A magyar gazdasag mar a valsag elott is versenyképességi problémaval kiizdott,
ami leginkabb abban volt tetten érhetd, hogy a régioba érkezd uj miikodotéke-beru-
hazdsok rendre nem Magyarorszagot valasztottak telephelyiil, és a mi gazdasagunk
nem tudott feliilni a 2000-es évek masodik felében feliveld eurdpai konjunktura-
ciklusra. Széles szakmai konszenzus' alakult ki a legfontosabb okok tekintetében,
a rossz munkaerd-piaci 6sztonzok, az add-/bérversenyképességiink romlasa és
a fenntarthatatlan koltségvetési palya allt az élen. Ezt az értékelést az egymast kove-
t6 kormanyok is osztottak, a tizoltd intézkedéseken til e harom teriilet ,,rendbetéte-
le” allt a gazdasagpolitikai stratégidk fokuszaban.

4. abra
A koltségvetés kozjogi bevételei a GDP szazalékaban
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Forras: MNB.

! Lasd példaul: a KOPINT, a CEMI reformprogramjainak és az MNB Konvergenciaelemzésének
egybecsengd lizeneteit.
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A fiskalis konszolidacié kozvetlenill tdimogatta a gazdasag megtakaritasi be-
ruhazasi egyensulyanak javuladsat, a fiskalis fenntarthatosag javulasa kedvezden
befolyasolta a gazdasag finanszirozasi koltségeit. Ezt sajnos csak ceteris paribus
mondhatjuk, hiszen a kockazati felarakat a globalis kockazati étvagy drasztikus
mérséklodése miatti emelkedés dominalta. Rdadasul a magas és jelentds mértékben
devizaban denominalt addssagszint, valamint a konszolidacios intézkedések ndveke-
dési hatasaival és fenntarthatdésagaval kapcsolatos bizonytalansag miatt még ma sem
mondhatjuk azt, hogy sikertilt lehorgonyozni a hosszu tavu fiskalis varakozasokat.

Szamos olyan munkaerd-piaci reformra keriilt sor, amely noveli a munkaer6-
piaci aktivitast, ezzel tehermentesiti a koltségvetést és javitja a fiskalis fenntarthato-
sagot. Ugyanakkor a rovid tava bérversenyképességre gyakorolt hatas csekély, rész-
ben azért, mert a munkaerdpiacra visszatérok kevéssé tudjak enyhiteni a szakképzett
munkaerd terén mutatkozo sziikdsséget, masrészt a béralkalmazkodast kozvetleniil
fékezték a kompenzacidra vonatkozd kormdnyzati elvardsok (minimalbér-emelés,
bérminimum, bérajanlas). (Lasd a 4. dbrat.)

A gazdasag versenyképességének javitasanak klasszikus receptje a devizaban
szdmitott termelési koltségek leértékeléssel torténd mérséklése. A valsag kitorésekor
az arfolyam jelentdsen leértékel6dott, a koltség-versenyképességiinkre gyakorolt ha-
tas megitélésekor azonban azt is figyelembe kell venni, hogy a versenytarsainknak
szamito kornyez6 orszagokban is hasonld nagysagrendu leértékelodés tortént. A le-
értékelddés toleralhatd mértékét korlatozta a lakossag devizaban vald eladosodasa
¢s a bankrendszer mérlegeinek érzékenysége az arfolyam megvaltozasara. Az arfo-
lyamon keresztiili leértékelést azonban kiegészitette egy fiskalis leértékelés: a bér-
terhek mérséklése javitotta az egységbérkoltség alapu versenyképességi mutatokat
(lasd az 5. dbrdrt).

A koltségvetési konszolidacio késdbbi fazisaban azonban a fiskalis leértékelés-
bdl fakadd elonyok részben elenyésztek. Bar a fogyasztasi adok emelése €s a jove-
delemado mérséklése tovabb folytatddott, a koltségvetés finanszirozasdban ismét
emelkedni kezdett a vallalati szektort terheld bevételek sulya. 2012-ben tovabb ron-
totta a vallalati szektor jovedelmezdségi helyzetét, hogy a nagymértékili kotelezo
minimalbér-emelés és a bérajanlas altal is befolyasolva, a 2011 végén kevezObbnek
vélt konjunkturalis helyzetben a vallalkozasok ,tulbérezték” magukat, és tovabb
emelkedett az egységbérkoltség.

Osszességében 2012-re a vallalati szektor egészének profitabilitasa a valsag
mélypontjanak megfeleld szintre esett vissza. Igaz, a szektorok kozott jelentds jo-
vedelmezoségi kiilonbségek vannak, hiszen a vallalati koltségeket noveld adok
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szektorspecifikusak ¢és a kotelezd béremelések is eltérden érintik a kiillonbozo kép-

zettségli munkavallalokat alkalmazo vallalkozasokat. Els6 latasra ugy tiinik, az ex-

portvezérelt novekedési palya megvaldsulasaban kulcsszerepet jatszo feldolgozoipar
védettséget élvez az adointézkedésekkel szemben. Kérdéses azonban, hogy valéban
ketté lehet-e valasztani a gazdasag részeit. Az addval terhelt €s a ,,preferalt” aga-
zatok ugyanis szoros input-output kapcsolatban allnak egymassal. A szabalyozasi
bizonytalansag minden gazdasagi szereplé szamara néveli a finanszirozasi koltsége-
ket. Ha a kedvez6tlen 0szténzok miatt er6sebbek a hitelkorlatok, az minden szektor-
ban visszafogja az 1j kapacitdsok felépiilését. Ha a termelési koltségek emelkedése
miatt ndlunk magasabb az energia és a kozmiiszolgaltatasok ara, ez minden szektor
szamara koltségnovekedést jelent. E csatornakon keresztiil a szektorspecifikus in-
tézkedések ugyanugy versenyhatranyt jelenthetnek a nemzetkozi versenyben, mint

a magasabb bérkoltség.

5. dbra

Az egységbérkoltség alakuldsa a régié orszagaiban
(2008. I. negyedév = 100)
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Az elbbieket talan azzal lehet 6sszegezni, hogy bar a valsag el6tt azonositott ver-
senyhatranyainkbol mar sokat lefaragtunk, és nehéz pontosan megmondani, hogy
gyenge novekedési teljesitményiinkbdl mennyi irhat6 a nemzetkozi valsdg szamldjara,
mégis érdemes Ujra feltenni a kérdést, hogy mi okozhatja a magyar gazdasag verseny-
képességi problémait. Es onaltatas lenne azt gondolni, hogy a bajok a gazdasigpolitika
kiszamithatésaganak novekedésével magatdl begyogyulnak, ez sziikséges, de nem biz-
tos, hogy elégséges feltétele az atalakulasnak. Fel kell késziilni arra, hogy a szerkezet-
ében atalakul6 nemzetkozi versenyben olyan gyengeségeink is megmutatkozhatnak,
amelyekrél eddig nem beszéltiink, vagy amelyeket eddig nem vettiink komolyan. Ezek
identifikalasat szakmank egyik legfontosabb aktualis feladatdnak tartom.

Felcsuti Péter,

bankszakember

AZ ORBAN-KORMANY ,,UNORTODOX”
GAZDASAGPOLITIKAJA ES A BIZALOM

Motté: ,,Oriilt beszéd, de van benne rendszer”

Mi a baj az unortodoxidval, amellyel a magyar kormany gazdasagpolitikajat szo-
kas jellemezni? Alapértelmezésben semmi; példaul, ha a csikorgd és magyartalan
unortodox jelz6t — mondjuk — a sokkal baratsagosabb nem hagyomdnyos-sal cserél-
nénk fel. A gazdasagpolitika és amire épiil — a kozgazdasagtan és altaldban a tarsa-
dalomtudoméanyok — nem egzakt tudomany abban az értelemben, ahogy mondjuk
a fizikarol, a kémiarol és plane a matematikarol szokas beszélni. Az emberi tarsadal-
mak komplex, egyedi és folyamatosan valtozo rendszerek, még az olyan kicsi is, mint
a magyar tarsadalom, illetve gazdasag. Ez pedig azt jelenti, hogy azok az eljarasok €s
technikak, amelyek mikodoképesek az egyik orszadgban, egyaltalan nem biztos, hogy
mikodoképesek egy masikban is. S6t, még azt sem allithatjuk barmekkora bizonyos-
saggal, hogy ami egy adott pillanatban az adott orszagban miikoddképesnek bizo-
nyult, az egy masik idészakban ugyanabban az orszagban feltétleniil miikodéképes
lesz. Ez nem jelenti azt, hogy a kozgazdasagtanban, illetve a gazdasagpolitika gya-
korlataban ne lennének olyan torvényszeriiségek és okolszabalyok, amelyek nagyon
nagy valosziniiséggel, tehat az esetek tilnyomo tobbségében igazak, illetve bevalnak.
A bizalom, illetve a bizalomvesztés €s a gazdasagi aktivitds Osszefiiggése — hogy
ti., ha eluralkodik a bizalmatlansag, visszaesik a gazdasag teljesitménye ¢€s lelassul,
illetve megall az illetd tarsadalom fejlddése — egészen biztosan ezek k6zé tartozik.
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Nem tévedhetiink tehat nagyot, ha azt allitjuk, hogy nemcsak politikai, hanem
kozgazdasagi (szakmai) értelemben is legitim az egyedi, az adott szituacionak leg-
inkabb megfeleld gazdasagpolitikai stratégia keresése és alkalmazasa, feltéve hogy
az nem rombolja, inkabb épiti a gazdasag szerepldinek bizalmat a gazdasagpolitika
és egymas irdnt. A gazdasagtorténet ismer sikeres példakat arra — Roosevelt elnok
New Dealje, vagy akar a Bokros-csomag ilyen —, amikor a kormanyok szokatlan
filoz6figja és osszetétell programokkal kezeltek valsagot, amit a gazdasag szerepl6i
egészében véve visszaigazoltak, illetve elfogadtak.

Ezt elérebocsatva le kell szogezni, hogy a 2010-ben hatalomra keriilt kormany
nehéz helyzetet 6rokolt. Ezen a ponton tegyiik félre az okok és felel6sok keresését
(a Fidesznek is megvolt a szerepe az 6rokség kialakulasaban, de a 2002—2010 kozott
regnald kormanyok feleldssége kétségteleniil sokkal nagyobb). A 1ényeg maganak
az orokségnek a ténye, amely példaul a kornyezd orszdgokhoz — elsdsorban Csehor-
szaghoz, Szlovakidhoz, Lengyelorszaghoz — képest 1ényegesen szlikebb mozgasteret
engedett a kormany szamara.

Nézziik ennek az 6rokségnek a legfontosabb elemeit!

Eldszor is az eladdsodas: a megeldzo tiz évben a gazdasdg minden szerepldje
— a lakossag, a vallalatok, az dnkorményzatok €s a kdzponti koltségvetés — eladdso-
dott. Az ad6ssag megujitasa (kamatfizetés), plane valamilyen mértéki leépitése (ka-
matfizetés mellett a toke egy részének is a visszafizetése) 6nmagaban is forraskivo-
nast jelent, ami a novekedés ellen hat. Raadasul az addssag nagyobb része devizaban
all fenn, tehat még az a (viszonylag kényelmes, de legalabbis kézenfekvd) lehetdség
sem all(t) rendelkezésre, hogy az adossagtol annak elinflalasa utjan szabaduljunk
meg (ahogy ez a Bokros-csomag esetében tortént 1995-ben). Az 6rokség masodik
fontos eleme a foglalkoztatds alacsony szintje. Lényegében a 90-es évek kozepe ota
— a gazdasagi novekedéstdl és a fogyasztastdl fiiggetleniil — a nagyjabol 4 millio
fos teljes munkaképes lakossag 53 szazaléka foglalkoztatott, és ez évek oOta stagnal
(Csehorszagban példaul ez a szam 60 szazalék felett van). Harmadszor az alacsony
novekedési potencial, ami természetesen nem fliggetlen az el6z6 két tényezotdl, am
a beruhdzasi rata folyamatos csokkenése (jelenleg a kritikus 20 szazalék ala siily-
lyedt) 6nmagaban is problémakat jelez.

Es végiil van egy negyedik is: a kedvezétlen kiilgazdasdgi kérnyezet, amelybdl
a globalis valsagot és a briisszeli tulzottdeficit-eljarast érdemes kiemelni mint a kor-
many mozgasterét erdsen korlatozd tényezoket.

A kormany gazdasagpolitikdja tehat 1ényegében a fenti harom sziik kereszt-
metszet feloldasara iranyult azzal, hogy meg kellett felelnie a negyediknek, a kiil-
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s6 kényszernek is. Ezt dsszességében raciondlis helyzetfelismerésnek nevezhetjiik,
¢és belathato, hogy ezek egyike sem egyszerii feladat, hat még a harom plusz egy
egylittvéve. A kérdést tovabb vizsgalva az is kijelenthetd, hogy a kormany elvben
szabadon valaszthatott egy kooperativ, érdekegyeztetd €s értelemszertien lassabb
elorehaladasi stratégia és egy konfrontativ kozott, amely nyilvan gyorsabb eldre-
haladast igért, &m biztosan tobb érdeket sért. Mint lattuk, a kormany az utdbbit va-
lasztotta, amiben persze sok minden jatszott kozre, de ezek kozott a legfontosabb
alighanem a dontéshozok értékrendje, illetve szocializacioja lehetett. En személy
szerint az egylittmiikddésben jobban hiszek, mint a konfrontacidban, de elfogadom,
hogy 6nmagaban a valasztas a kettd kozott tulajdonképpen értéksemleges és elvben
a kettd koziil barmelyik lehet sikeres.

Am nagyjabol eddig a pontig tart az empatiam a kormany gazdasagpolitikajaval.

A kérdés tehat nem a jelzd, amellyel a korméany gazdasagpolitikéjat illetjiik, ha-
nem az, hogy (1) mit sikeriilt a kormanynak megoldania a harom problémabdl, (2)
milyenek az orszag esélyei, hogy a valsagbol kildbalva tjra névekedésnek induljon,
és végiil, de egyaltalan nem utolsésorban, (3) mi az ,,ara” a kormany valsagkezelésé-
nek tarsadalmi, gazdasagi és politikai értelemben.

Nos, ha a bevezetdben adott definicio alapjan vizsgaljuk a kormany teljesitmé-
nyét, hogy ti. a valasztott eljaras nem rombolhatja, sdt inkabb épitenie kell a bizal-
mat, az eredmény eléggé kiabranditd. A lakossag t6bb mint 80 szazaléka gondolja,
hogy Magyarorszagon a dolgok rossz irdnyba mennek, az {izleti szféra pedig kife-
jezetten a bizalomhianyt jeloli meg mint legfontosabbat a gyenge gazdasagi teljesit-
mény okai kozott.

A gazdasag szerepldi nem tévednek percepcidjukban: a magyar gazdasag je-
lenlegi helyzete €s jovObeni kilatasai rosszabbak a lehetségesnél, és ebben minden
kétséget kizardan a legfontosabb tényezd a kormany gazdasagpolitikdja.

Mindenesetre kezdjiik az eredményekkel: ami tobbé-kevésbé sikeresnek tekint-
het6, az a nominalis GDP-aranyos koltségvetési deficit lefaragasa és 3 szdzalék alatt
tartasa. Remélhet6 az is, hogy 2013 folyaman az orszag kikeriil a tilzottdeficit-elja-
ras hatédlya alol, ami elharitja azt a fenyegetést, hogy Briisszel befagyasztja az orszag
szdmara jévahagyott kohézios alapok egy részét. Szintén eredmény a lakascéla devi-
zahitelek allomanyéanak nagyjabol 30 szazalékos csokkenése. Ezen tulmenden nagy-
jabol 7 szazalékkal csokkent és 80 szazalék ala keriilt a GDP-aranyos allamaddssag.

A foglalkoztatas teriiletén — a kozmunkat leszamitva — azonban lIényegében nem
sikertilt elérelépni. (Hol van mar a tiz év alatt egymillié Gj munkahely?)
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A hérom kivalasztott teriileten tehat az eredmények szerények, am az ar, amit
ezek eléréséért a kormany a magyar tarsadalom ,,nevében” vallalt, brutalis.

El6szor is a mar emlitett novekedési potencial dsszezsugorodasa, amit legjob-
ban a beruhazasi rata folyamatos siillyedése jelez. (Ki beszél ma mar az els6 Széll
Kélman-tervben elbiranyzott 3-3,5 szdzalékos — még csak nem is optimista, hanem
alap — novekedési prognézisokrol?) Mas szavakkal, ha a valsagnak egyik pillanatrol
a masikra vége lenne, és példaul a német gazdasag jelentdésen ndvekedni kezdene,
a magyar gazdasdg ma mar akkor sem lenne képes erre a konjunkturara felkapasz-
kodva érdemi novekedést produkalni.

A lakossagi devizaaddssag 30 szazalékos csokkenése, mikézben a végtorlesz-
tés révén pont a legjobb helyzetben 1évoket hozta még jobb helyzetbe, nem adott
valaszt a fennmaradé 70 szazalék problémajara (az arfolyamgat csak elhalasztja, de
nem oldja meg a problémat), ami elérevetiti Ujabb valsaghelyzetek kialakuldsanak
lehetdségét.

Az allamadossag csokkenésének is sulyos ara van, jelesiil a nyugdijpénztari va-
gyon elfecsérlése, aminek a hidanya immaron id6zitett bombaként ketyeg a két-harom
évtized mulva nyugdijba vonulok feje felett.

Sulyos ar a gazdasag tuladdztatasa: a korméany agyonaddztatja a gazdasagi nove-
kedés (tehat a beruhazasok és a munkahelyteremtés) szempontjabdl kulcsfontossagu
agazatokat, koztiilk a bankszektort. Nemcsak az adok mértékével van baj, hanem
azzal is, hogy ezek az adok nem normativak, 6tletszeriiek, tehat kiszamithatatlanok.

Hasonld szerepet jatszik a folyamatos kormanyzati aktivizmus: a kormany lat-
hatéan valamifajta (keleti?) allam altal vezérelt gazdasdg modelljében hisz; ezért
szabalyozoként (gyakran sajat intézkedéseinek a hatasait korrigalandd) €s tulajdo-
nosként slirtin beavatkozik a gazdasag miikodésébe. Ennek legrosszabb formaéja,
amikor verbalis és més (NAV, Versenyhivatal) fenyegetésekkel igyekszik befolya-
solni piaci szereplok magatartasat.

Es végiil a legrosszabbak: a jogallamisag stlyos sérelmei; a visszamendleges
torvények, a tulajdon védelmét és szerzddéses kapcsolatok szentségét feliilird allami
intézkedések, a xenofdbiaval parosulo populizmus.

Mindezek torvényszerlien vezetnek a gazdasag szerepldinek elbizonytalanoda-
sahoz, a bizalomvesztéséhez. Marpedig a gazdasag — kiil- és belf6ldi — szerepldi-
nek hangulata alapvetden fontos az orszag, a tarsadalom joléte szempontjabdl. Nem
csak arrol van sz6, hogy ha 6k elvesztik a bizalmukat, akkor nem lesz beruhdzasuk,
nem teremtenek munkahelyeket, nem allitanak elé eloszthatd jovedelmeket. Ha
a nagyvallalatokat kiilonadokkal sjtjak, az érintettek a tobbletterheket kigazdal-
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kodand¢ takarékoskodni fognak; ezért nem csupéan 0j kapacitasok létrehozasardl,
Uj termékek és szolgaltatasok piacra hozasatol tekintenek el, hanem elhalasztanak
olyan fejlesztéseket is, amelyek a meglévo termékek és szolgaltatasok mindségét,
elérhetdségét hivatottak javitani. Mindez a beszallitoi halézaton keresztiil multipli-
katorhatasként gylirlizik tovabb az egész gazdasagon. Ezen tulmenden a bizalmat-
lansag noveli a kockazati és tranzakcios koltségeket is. Ez és a befektet6k elmara-
dasa megsziinteti a masodlagos piacokat, ami leértékeli a meglévd vagyontargyak
(ingatlanok, termeldtizemek) értékét is. Ebben az értelemben mindenki — még
a gazdagok is — szegényebb lesz, ami csokkenti a fogyasztast, ez pedig ugyancsak
visszahat a novekedésre.

Az allami addbevételek csokkenése és a folyamatos konszolidacids kényszer
az allamot is takarékoskodasra kényszeriti, ami szintén recesszios hatasu, raadasul
rontja az allami szolgaltatdsok — kozigazgatas, rendvédelem, oktatas, egészségiigy —
mindségét és elérhetdségét.

Mindezek eredményeképpen nemcsak az anyagi-pénziigyi toke, hanem a tarsa-
dalmi toke (tudas, bizalom, kapcsolati halok) is csokken, tobbek kozott tigy is, hogy
a legképzettebbek ¢€s a leginkabb vallalkozo kedviiek elvandorolnak az orszagbol.

Végiil kevés sz6 esik a magyar tarsadalom értékrendjérdl, amelynek egyik leg-
fontosabb jellemzdje a bizalomhidny (1asd a Tarki 2009-es kutatasat). A tarsadalom
tagjai nem igazan biznak egymasban, de kivaltképp nem biznak a politikai intézmé-
nyekben. Ezért barmely hatalomra keriild korméanynak alapvet feladatanak kellene
tekintenie a kozintézmények — parlament, alkotmanybirdsag, birésagok, MNB stb.
— iranti bizalom erdsitését. Az Orban-kormany a fékek szerepét betltd intézmények
elleni folyamatos tamadasokkal éppen ennek ellenkezojét éri el.

A mogottiink allo évtizedet sokan nevezik elveszettnek, és ha a Nyugathoz
torténd felzarkdzasra gondolunk, ez az allitas igaz is. Sajnos az utolsé tiz évben
— szemben néhany kornyezd orszdggal — Magyarorszag nem kozeledett az atlagos
EU-fejlettségi szinthez, jo esetben szinten maradt, a legfejlettebbekhez képest pe-
dig az elmaradasa nétt. Am valamekkora vigasz lehet, hogy a kérdéses idészakban
az eladdsodds magasabb szintii fogyasztést, tartds és mas fogyasztas cikkek (lakas,
gépkocsi, iparcikkek) vasarlasat és hasznalatat jelentette jelentds tarsadalmi csopor-
tok szamara.

El6ttiink most egy masik elveszni latszo évtized réme dereng fel. A kormany
valasztott gazdasagpolitikdja tonkretette a novekedési kilatasokat, tartésan hatraso-
rolta az orszagot a kiilfoldi tokéért versenyzok sordban, és elbizonytalanitotta a bel-
foldi befektetdket is. Es immaron elfogyaszthaté tobbletjovedelem sincs.
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2010-t61 a kormanyzati politika megkiilonboztetetten kezeli tobbek kozott a te-
lekommunikdcids, az energetikai, a kereskedelmi és a pénziigyi dgazatot. Egyrészt
kulonadokat vetett ki rdjuk, masrészt kiilonbozoé intézkedésekkel igyekszik a ma-
gyar tulajdon szerepét erdsiteni ezeken a teriileteken. A megkiilonboztetett figyelem
indoklasa szerint ezekben az agazatokban olyan jévedelmekhez jutottak a — nagy-
részt kiilfoldi tulajdonu — cégek, amelyeket a korlatozott versenynek, az er6folény-
nyel valo visszaélésnek koszonhettek. Emiatt indokolt, hogy ,,ardnyosan” vegyenek
részt a kozteherviselésben, ezzel csokkentve a tobbi szerepldre jutd addkat. A kor-
many azt is tobbszor érzékeltette, nem banna, ha a szdban forgo teriileteken tevé-
kenyked6 kiilfoldi tulajdonu cégek egy része kivonulna az orszagbol, nagyobb teret
hagyva hazai szereploknek. Néhany ezzel ellentétes korabbi nyilatkozat utan a kor-
many vilagossa tette, hogy az dgazati kiilonadok hosszu iddre kaptak helyet a hazai
adorendszerben, ezzel tehermentesitve mas addalanyokat, akik és amelyek a naluk
maradd tobbletjovedelemmel élénkithetik a gazdasagot. Fontos eleme a kormanyzat
gazdasagpolitikdjanak, hogy a feldolgozoipari és mezdgazdasagi termelést tekinti
a jovo zaloganak, a szolgaltatasokat és a kereskedelmet kevésbé fontos teriileteknek
tartja, igy nem is banja nagyon, ha a kiilonadok megnehezitik az ott tevékenykedo
vallalatok helyzetét.

Hogyan hat ez a politika a magyar gazdasag versenyképességére? A megadoz-
tatott agazatok a gazdasagi infrastruktira legfontosabb tényezoéit testesitik meg. Ha
a telekommunikacio, az energiaszolgaltatas, a kereskedelem és a pénziigyi szolgalta-
tasok nem elég jo mindséglick és dragak, akkor azt az egész gazdasag versenyképes-
sége sinyli meg, fiiggetlentil attol, hogy ez a rossz szabalyozas, a vallalatok gyenge
mikodése vagy a magas adok miatt van igy. Ha tehat ezekben az d4gazatokban azért
keletkezik magas profit, mert gyenge a verseny, és a fogyasztok nem tudjak haté-
konyan képviselni az érdekeiket, akkor az indokolatlannak vélt jovedelmek meg-
adoztatasa nem javitja a versenyképességet, hanem mintegy legitimalja a korabbi
allapotot, azzal a kiilonbséggel, hogy az extraprofitot mostantdl nem a tulajdono-
sok, hanem az allam javara kell kitermelni. A ktilonadok fenntartjak vagy bevezetik
az indokolatlanul magas arakat.

rrrrrr

lesztések és a szakmai tudas hatdrozzak meg. Erdemes meggondolni, hogy a gyenge
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verseny ¢€s az elégtelen fogyasztovédelmi szabalyok ellenére a telekommunikacids
és pénziigyi szolgaltatasok, valamint a kereskedelem szinvonala rengeteget javult
az elmult két évtizedben, sok teriileten csokkent a kiilonbség a fejlett orszagok szin-
vonaldhoz képest. Az alapszolgaltatasok elérhet6sége mar alig jelent problémat,
az internet szinte barki szdmara hozzaférhetd, a pénzatutaldsok négy ora alatt lezaj-
lanak, és barhonnan rendelkezhetiink bankszamlank felett. A hazai kereskedelmi
bankok 2000-t6l a magyar vallalkozasok, koztiik a kis- és kézépvallalatok messze
legnagyobb kiilsé finanszirozoiva valtak, ¢s maradtak a 2008-as valsag utani ido-
szakban is. Ezek az eredmények komoly beruhazasok nyoman jottek 1étre, amelye-
ket dontden a kiilf6ldi toke finanszirozott, és fejlodd szaktudasra épiilnek, amelyet
részben a kiilfoldi tulajdonu vallalatok menedzsmentjével importaltunk.

A fejlesztések leallitasa, elhalasztasa késleltetve hat a versenyképességre, mert
nem teszi miikodésképtelenné a vallalatot, a szolgaltatast, ,,csak” elmarad a mindség
javulasa, az ar csokkenése. Az internet-hozzaférés nem szilinik meg, de a savszéles-
ség nem no olyan gyorsan, mint a kérnyezo orszagokban. A telefonalas dragabb lesz,
¢és az 0jj szolgaltatasok késobb jelennek meg nalunk. A valsag utani kilabalast nem
tudja szolgdlni a bankok hitelezésének jbdli ndvekedése. Gyakrabban kell konkrét
tizleti veszteséget okozo dramkimaraddssal szdmolni, esetleg éppen azon a hatdron
beliil, hogy a szolgaltatdt ne lehessen kartéritésre kotelezni. Ezeket a kovetkezmé-
nyeket mar részben lathatjuk a nemzetk6zi 6sszehasonlito statisztikakbol, de a hosz-
szabb tavua hatasok sem maradnak el.

A szolgaltatasok draguldsanak jovedelemtermelésre gyakorolt hatdsa sem koz-
vetlen és azonnali. A ,,normalis” fejlodés azzal jar, hogy a gazdasag miikodése
szempontjabdl alapvetd szolgaltatasok egyre olcsdbbak lesznek. Csokken a kom-
munikacid, az informacidszerzés és -tovabbitas technologiai koltsége, a logisztikai
szolgaltatasok gyorsabbak, megbizhatobbak, és szintén kevésbé koltségesek lesznek.
A trend puszta megtorpanasa is rontja egy orszag versenyképességét, de emellett
komoly karokat okozhat, ha az 4 tartalmu szolgaltatasokat nem vagy csak késobb le-
het elérni egy orszagban. Az internet sebessége is versenyképességi tényezo. A jovo
egyik nagy kérdése, hogy miképpen lehet a csillagészati szamokkal leirhat6 titemben
gyarapodd digitalis adattoémegbdl érdemi, hasznosithaté informacidkat kinyerni, és
ebbdl tizletet csinalni. Az akar csak relative is lemarado telekommunikécios infra-
struktira rontja a magyar vallalkozasok esélyeit arra, hogy az 1j, igéretes teriilete-
ken sikeresen versenyezzenek a globalis gazdasagban.

A dragabb telefonszamla rovid tdvon nem csokkenti a GDP-t, s6t, az addk-
kal egyiitt szamolt jovedelem akar még ndhet is. A fogyasztdkra, felhasznaldkra
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atharitott koltségek nagy része kozvetleniil jelenik meg a szolgaltatasok €s termé-
kek araban, a hitelek kamataiban, ami csokkentheti a keresletet, de nem feltétleniil
csOkkenti a megaddztatott agazatok hozzajarulasat a GDP termeléséhez. Az igazan
kedvezdtlen hatasok kdzéptavon jelentkeznek az elmarado, lelassulo fejlesztések ko-
vetkeztében.

Az alapvetd gazdasagi szolgaltatasokat nyujtd agazatokkal és vallalatokkal kap-
csolatos politika egyik varhato hatdsa az, hogy a magyar gazdasag versenyképessé-
gét és ezzel novekedési potencialjat kozéptavon rontja nem egyedileg tetten érhetd
moédon, hanem a versenyképességet meghatarozo tényezokon keresztiil.

Az agazati kiillonadok és az ,,irdnyitott” versenypolitika kedvezotlenil hat
az érintett teriiletek beruhazasaira, de mit varhatunk a feldolgozoipari beruhazastol?

Magyarorszagon az elmult években megvalosult néhany nagyon korszeri fel-
dolgozdipari beruhdzas. A hiradasok alapjan kiszdmithatd, hogy az Audi magyar-
orszagi gyaraban egy munkahelyet 140 milli6 forintbdl hoztak létre (részben allami
tamogatasbdl finanszirozva). Ha egy kicsit sem komoly gondolatkisérlet erejéig azt
feltételeznénk, hogy Magyarorszagon tiz év alatt egymillid munkahelyet hasonld
gyérakban szeretnénk létrehozni, akkor ehhez 140 ezermilliard forint beruhdzésra
lenne sziikség, vagyis évente a jelenlegi GDP mintegy felének megfeleld 6sszegre
az amortizacion és a kozszféraban megvalosuld beruhazasokon feliil. Természete-
sen egy ilyen program irrealis lenne, de azt érdemes meggondolni, hogy a feldol-
gozoipart és a mezdgazdasagot preferalo ,.értékalapi” gazdasagpolitika nem azon
a helyen keresi a munkahelyeket, ahol azok a legnagyobb szamban keletkeznek.
Az eurdpai feldolgozoipari munkahelyeket nemcsak az 4zsiai gyartdkapacitasok fej-
lesztése fenyegeti, hanem a termelékenység novekedése is. A hatékonysag javulasat,
az Uj eljarasokat ¢és termékeket a szellemi munka hozza 1étre ott, ahol ennek megvan-
nak a feltételei, példaul jol képzett emberek és vallalkozdbarat gazdasagi kornyezet
mellett. A jovedelemtermelés egyre nagyobb hanyadat produkaljak azok, akik kita-
laljak, hogy mit és hogyan kellene gyartani €s szolgaltatni, és segitenek abban, hogy
a termékek és szolgaltatasok eljussanak a vevokhoz, vagyis a valodi értékteremtés
ezeken a terlileteken torténik.

A szliken értelmezett termelésre koncentralo fejlesztéspolitika versenyhatranyt
jelent a magyar gazdasagnak, mert éppen a leggyorsabban fejlodd, a jovot alakito
teriileteken tartja kevésbé kivanatosnak a hazai szereplok jo teljesitményét.

A fels6oktatassal kapcsolatos korményzati dontések is kockazatot jelentenek
a versenyképesség alakulasara. Gazdasagi felzarkozast csak olyan orszag tudott
produkalni, amely az oktatasba sokat fektetett, természetesen nem pénzszorast értve
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ez alatt, hanem a mindségi kontroll alatt 4116 oktatds finanszirozasat. Félreértésnek
gondolom azt a nézetet is, hogy értéket csak a miiszaki végzettségii szakemberek
termelnek. Nem vitatom a mérnoki szakmak oriasi jelentdségét, de a nagy vallalko-
z6i sikertorténetek kozos tanulsaga, hogy a jol megvalasztott €s megvalositott tizleti
modell és szellemitulajdon-védelmi stratégia ugyanolyan fontos, mint a technologiai
fejlesztés. Ha a kozgazdasz- és a jogaszképzést leértékeljiik, akkor noveljiik az esé-
lyét annak, hogy a hazai fejlesztési eredmények tizleti haszna masokhoz kertil, és
ehhez a mérnokoknek még csak at sem kell 1épniiik a hatart.

Karsai Gabor,
a GKI Gazdasagkutat6 Zrt. vezérigazgato-helyettese

A GAZDASAGI NOVEKEDES ESELYEI

A magyar GDP 2012-ben az EU atlaganal (0,3 szazalék) 1ényegesen nagyobb
mértékben, valosziniileg 1,5 szazalékkal csokkent. Régidnkban ennél nagyobb visz-
szaesés csak Szlovénidban és Horvatorszagban lehetett, mikozben Csehorszag kivé-
telével a tobbi orszagban novekedés (Szlovakiaban és Lengyelorszagban kozel 2,5
szazalékos, de még Romaniaban és Bulgariaban is 0,8 szazalék koriili) volt. Magyar-
orszag f6 gazdasagi partnerénél, Németorszagban is 0,8 szazalékra becsiilik a 2012.
évi dinamikat. Ez a lemaradés nyilvanvaléan nem magyardzhaté pusztan a kiilsé
konjunkturaval, hiszen versenytarsaink és f6 gazdasagi partnereink egyarant sokkal
sikeresebbek. A recesszid sokkal inkabb belgazdasagi, gazdasagpolitikai okokkal
magyarazhato.

Igy lesz ez idén is. Az Eurépai Bizottsag 2013—2014-re is az EU atlaganal szeré-
nyebb magyar novekedéssel szamol. Hasonloképpen latja ezt a legtobb nemzetkozi
elorejelzd intézmény, melyek tobbsége raadasul csokkend-stagnaldo magyar GDP-t
prognosztizal 2013-ra. A némileg feltehetdleg javuld eurdpai konjunktira ellenére —
a belfoldi kereslet gyengesége miatt — megitélésem szerint is csak a GDP stagnaldsa
varhato. A beruhazasok kb. 2 szazalékkal tovabb csokkennek. A jogbiztonsag és
a piaci kereslet hianya, valamint az autéipari beruhazasok kifutasa miatt visszaeso
uzleti befektetéseket ugyanis aligha tudja ellentételezni az EU-tamogatasok gyorsi-
tott kifizetése. Valoszini a fogyasztas tovabbi, de mar szerényebb, 0,5 szazalék ko-
riili visszaesése is. A minimalbérek redlértéke ugyan 1 szazalék koril emelkedhet,
a munkavallalok egészénél azonban — 4,5 szazalék koriili inflacid esetén — sem a cé-
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gek, sem a koltségvetés helyzete nem tesz lehetévé ekkora emelést. Igaz, az inflacio
idei alakulasa 2013 elején még nagyon bizonytalan. A mesterséges, a vilagpiaci arak
altal nem alatamasztott rezsicsokkentés folytatasa ennél is lejjebb viheti az aremel-
kedést. Ugyanakkor, ha a szolgaltato cégek tovabbharitjak az adéemeléseket, netan —
koltségvetési okokbol — tovabbi addemelésekre keriilne sor, avagy idéjarasi okokbol
nem lenne kedvezdbb az élelmiszerek ara, akkor nagyon nehéz lenne ez ala vinni
az inflaciét. A sokféle tartozas altal sujtott, egyelére bizonytalan jovot 14to lakossag
azonban feltehetdleg akkor sem novelné fogyasztasat, ha arra a realbér alakulasa
némi lehetdséget adna. Keresleti oldalrél igy csak a kiviteltél varhaté némi dinami-
ka, s ezt az 0j autdipari beruhazasok meg is alapozzak. Emellett termelési oldalrol
a 2012. évi gyenge termés utan az agrariumban varhato még atlagos iddjaras esetén
is boviilés.

A gazdasagpolitika gyenge gazdaségi teljesitményben jatszott szerepére utal,
hogy az Orban-kormény céljai koziil — amint arra mar a Kiilgazdasdg tavalyi kor-
kérdésére adott valaszomban is utaltam — alig néhany teljesiilt, s azok is jellemzden
csak formalisan, nem fenntarthaté modon. Fordulatra azota sem keriilt sor. Példaul
az eredetileg abszolut prioritasként megjelolt gazdasagi novekedés hamarosan hat-
térbe szorult az ,,allamaddssag elleni harc” célja mogott, a gazdasagi fejlédés pedig
— a szamottevd 2011. évi koltségvetési lazitas ellenére — valojaban nem gyorsult,
2012-ben pedig recesszid kovetkezett be.

A munkahelyteremtés programja eddig nem hozott érdemi eredményt, ennek
megfeleléen az egymillié 4 munkahelyrdl is egyre kevesebb sz6 esik. A foglalkoz-
tatas bovitésében elért sikerekrdl azonban anndl tobb. Valoban, a KSH lakossagi
felmérése szerint a foglalkoztatottak szama 2012. szeptember—november folyaman
55 ezer fovel haladta meg az egy évvel korabbit. Ha azonban figyelembe vessziik
a kozmunkésok szaméanak mintegy 40 ezer f0s gyarapodasat, a kulfoldi és a fekete
foglalkoztatas terjedését, akkor a valodi hazai munkahelyek szama csokkent. Ezt
tamasztja ala, hogy a legalabb 6t fot foglalkoztato cégeknél csaknem 2 szazalékkal,
a kozfoglalkoztatottak nélkiili koltségvetési szféraban pedig tobb mint 2 szazalékkal
kevesebben dolgoznak, mint egy évvel korabban.

Azj {6 prioritasként 2011 tavaszan kijelolt llamadossag elleni harc eredménye-
ként a GDP-aranyos allamadossag a 2010. végi 81,8 szazalékrol 2012. II1. negyedév
végére tobb mint 3 szazalékponttal csokkent. Csakhogy ek6zben Magyarorszagon
az allamositott magannyugdij-pénztari vagyonbol pusztan az allampapirok bevona-
sa révén mintegy 4,5 szdzalékponttal kellett volna csokkennie az allamadéssagnak.
Vagyis enélkiil az adllamaddssag nemhogy nem csokkent, de emelkedett! Ez foleg
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a forint gyengiilésének volt a kovetkezménye. Rdadasul mivel 2012 végén a forint
gyengébb volt a III. negyedév véginél, az év végére feltehetdleg ismét emelkedett
az adossagrata.

A kormany f6 sikerének a 3 szazalék alatti GDP-aranyos allamhaztartasi
hidny elérését tartja, amelytdl a tilzottdeficit-eljaras aloli kikertilést reméli. A sikert
csokkenti, hogy a 2011. évi — szufficites! — allamhaztartasi egyenleg az allamositott
magannyugdij-pénztari vagyonnak volt k6szonhetd, maga a koltségvetés laza volt.
2012-ben valdban szigoritas tortént, de a hiany csak nagyjabdl annyival lehetett ki-
sebb a 2008-2010. évi atlagnal, amennyivel nott a koltségvetés bevétele a korabban
a magannyugdij-pénztarakba befizetett egyéni nyugdijjarulékok atiranyitdsa miatt.
A 2013-2014. évi allamhaztartasi folyamatok pedig mar csak évkozi beavatkoza-
sokkal, illetve a 2014. évi folyamatok Ujratervezésével lennének elérheték. Ekoz-
ben mar most valasztasi igérgetés kezdddott (példaul egyszeri nyugdij-kiegészités).
Mivel az EU a tulzottdeficit-eljaras aldli kikeriiléshez a 2013—2014. évi varhato fo-
lyamatokat is elemzi, felettébb kérdéses, hogy tavasszal valtoztatni fog-e a 3 szaza-
1€k alatti allamhaztartasi deficit fenntarthatatlansagarol alkotott 6szi véleményén.
Ezzel ugyanis zold lampét adna a 3 szdzalék alatti hiany csak igéretekben valo
teljesitéséhez.

Az allam jelent6s atalakitasa folyik, ugyanakkor a valtozasok jelentds része er6-
sen vitathatd (de megvitatas nélkiili!), nem fenntarthatd, a legtobb teriileten eklek-
tikus, negativ hatasi. Mindez a mostani atalakitasok reformjainak sziikségességét
vetiti elére a 2014 utani idészakra. Tovabb folyik az intézmények fiiggetlenségének
a kormanyzd tobbség altali felszdmolasa, a jogbiztonsag erdzidja (példaul a ban-
kokkal kotott megallapodas egyoldali kormanyzati felrigasa, az Alkotmanybirdsag,
a nemzetkozi ¢s a hazai birdsagok itéleteinek nyilt semmibevétele, az alaptorvény
modositgatasa). Napirendre kertilt az elvileg fliggetlen jegybank majdani uj vezeté-
sével valo ,,stratégiai egytittmiikdés” nemzetk6zi megiitk6zést keltd jelszava. Lé-
nyegében felszamoltak a magannyugdij-pénztarak rendszerét. Ez nemcsak a nyugdi-
jak késobbi kifizethetoségét veszélyezteti (implicit allamadossagot teremtve), hanem
csonkolta a magyar pénziigyi rendszert, varhatdan kérosan hat a jarulékfizetési haj-
landosagra is. A rendszer gyakorlatilag visszatért 1997-es allapotaba, vagyis reform-
ra (szigoritasra!) szorul. Az addérendszerben a legnagyobb valtozds az egykulcsos
személyi jovedelemado szélsdséges (elsé forinttdl miikodo) valtozatanak a beve-
zetése. Az alkalmazotti adojovairas megsziintetése miatt ez a szegényeket szegé-
nyebbé, a gazdagokat sokkal gazdagabba tette. Ugyanakkor az egykulcsos személyi
jovedelemadohoz egy kiterjedt és sokféle kedvezménnyel szabdalt, tulajdonképpen
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sokkulcsos munkaadoi jarulékfizetési (szocialis add-) rendszer kiépiilése tarsul. Ez
a nyugdij-biztositasi logika teljes feladasat jelenti, aminek szamos negativ hatdsa
lesz (mikozben a foglalkoztatast az altalanosan rossz tizleti klima miatt alig segiti).
Az adérendszerben jelentds és tartds negativ kovetkezményekkel jar a kiilonadok
elobb atmeneti, majd tartdssa, sét egyre nagyobb aranyuva vald, és kiilondsen a ban-
kokra célzott alkalmazasa. Megsziint a profit altalanos adoztatasa, egyedi, piactor-
zit6 jovedelemadodztatas ¢és arszabalyozas mikodik. Ez visszafogja, s6t lehetetleniti
a cégek fejlesztéseit, eltereli Magyarorszagrol az 0j befektetéseket, s tokekivonashoz
vezethet. A kiilonadok a végtorlesztéssel stlyosbitva rendkiviil negativan hatnak
a bankrendszer mikodésére, ami kiilonosen a kis- és kozépvallalati szektor szamara
hatranyos.

Az allam igen agressziv eszk6zokkel megprobalja leépiteni a szocialis transzfe-
rek egy részét, kiillondsen a nyugdijkorhatar alatti, nem foglalkoztatottak ellatasat.
Ennek a gazdasagi stagnalas mellett nincs érdemi hatédsa a valddi foglalkoztatasra.
Csak némi koltségvetési megtakaritas keletkezik, mikoézben az ellatasok csokke-
nése csaladi krizishelyzeteket hoz 1étre, kiilondsen az orszag hatranyos helyzet
részeiben.

Az allam végrehajtja az onkormanyzati rendszer centralizal6 jellegli reformjat,
ahol az eddigi f6 onkormanyzati feladatokat (kozoktatas, egészségiigy, szocialis
ugyek, igazgatas) nagyrészt kozpontilag szervezik. Ez koltségvetési szempontbdl el-
vileg és hosszabb tavon megtakaritasokat eredményezhet, révid tavon azonban anar-
chidval és tobbletkiadasokkal jar. A f6 gond, hogy nem vildgos a tartalmi cél, csak
a hatalmi elgondolas latszik. Kiilon fesziiltségforras Budapest, illetve a BKV finan-
szirozasanak ellehetetleniilése. Az egészségiigybdl jelentds forraskivonas torténik,
az allamositastol vart racionalizalas nem latszik. Az oktatéasi rendszer megvaltozta-
tasa koltségvetési megtakaritdst hozhat, de hosszabb tavon rontja a képzés szakmai
szinvonalat. Ugyanis tulcentralizaltta valik, kevésbé ¢és kevesebbeknek ad a mai kor
kovetelményeinek megfeleld indulo tudast. A felsGoktatasban koncepcidtlan rogton-
z¢és folyik, er6sddik a magyar fiatalok kiilféldre aramlasa. A kormanyzat folyamato-
san allamosit, gazdasagi haszon nélkiil, gyakran piactorzitd befolyast érvényesitve,
forrasokat vonva el az 4llamadossag csokkentése eldl. Ugyanakkor példaul az élla-
mi-6nkormanyzati tulajdonban levé kozlekedési vallalatokat nem sikeriil fenntart-
hat6 palyara allitani, ami jol mutatja az allamositas szlogenjének tartalmi tirességét.

A nagyaranyu addcsokkentés jelszava a valdsdgban nagyaranyu addatrendezes-
sé torzult, a 2013. évi ad6- és jarulékcentralizacid — a 2011. évi minimum utan — var-
hatéan alig lesz alacsonyabb a 2010. évinél. Az addrendszer az igért egyszeriisités
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helyett kifejezetten bonyolultabb és valtozékonyabb lett, az adofajtak szdma emelke-
dett, a bankrendszert sujtd terhek a hitelezés befagyasahoz vezettek.

Annak ellenére, hogy kifejezett torekvés volt a hazai cégek ,helyzetbe hoza-
sa”, valojaban csak az exportpiacok hiztak a gazdasagot, a belf6ldi kereslet folya-
matosan csokken. A kis- és kozépvallalatok szdmdara a bérek emelésére irdnyuld
mesterséges nyomas tobb kart okoz, mint amennyi hasznot hozott a 10 szazalékos
tarsasagi nyereségado értékhataranak felemelése, illetve egy résziiknek a ,,kiva” és
a ,kata” bevezetése. A Széchenyi-program csak mérsékelt lehetéségeket tud nyujta-
ni szamukra. A multinacionalis szektort kedvezdtleniil érinti €s jellemzden elriasztja
a valsagadok gyakorlata, a jogbiztonsag csdkkenése.

A miikodo toke Gsszességében tavozni kezdett az orszagbdl a jogbizonytalan-
sag, a széles korben bevezetett kiillonadok és az atlathatosag hianya miatt. A magyar
véllalkozdk is novekvd ardnyban kiilfoldon fektetnek be, s a lakossag és a kisvallal-
kozasok korében atmenetileg feler6sodott a megtakaritasok kiilféldre menekitése.

Az 0j korméany irant névekvd nemzetkodzi bizalomtdl vart csokkend finansziro-
zasi koltségek helyett az orszagot minden hitelmindsitd lemindsitette, a CDS-felarak
mindvégig magasabbak a Bajnai-kormany végi szintnél. Az orszag tekintélyének,
érdekérvényesitd képességének erdsitése érdekében meghirdetett szabadsagharc
nemzetkozi elszigetelddéshez, stlyos kritikakhoz, s6t a példastatualasra vald alkal-
massaghoz vezetett. Az orszag nemzetkozi versenyképessége, kiilonbozo ranglista-
kon elfoglalt pozicidja jellemzéen romlo.

Sokak szamara nem érthetd, hogy a kormanyzat miért valasztotta, s foként miért
tart ki emellett a kudarcos gazdasagpolitika mellett. A magyarazat megitélésem sze-
rint abban rejlik, hogy a vezérld elv nem a gazdasagi, hanem a hatalmi-politikai ra-
cionalitas, s ezen beliil is az egycentrumu politikai erétér megteremtésére valo torek-
vés, s mindennek populista propagandaval valé népszertsitése. Ez a megkozelités
viszont oly mértékben mellézi a visszacsatolasokat, hogy a gazdasagi, s6t altalaban
a megvalodsithatdsagi, hétkdznapi ésszerliségi szempontok is csak nagyon-nagyon
alarendelten, esetenként egyaltalan nem tudnak érvényesiilni (példaul hianyszak-
makban valé kényszernyugdijazdsok). A szabadsagharcos, unortodox, allandéan
eléremenekiil6 politikai stilus viszont valsagkezelése keretében tijabb és Gjabb valsa-
gokat idéz eld. A novekedés érdekében eldszor bedldozta az egyensulyt, majd ennek
elfedése érdekében a jovot (magannyugdij-pénztari vagyon allamositasa). A kohé-
zi0s alapok megtartasahoz szlikséges egyensily megteremtése és az ehhez sziikséges
megszoritasok leplezése érdekében pedig bealdozta a ndvekedést is. Azzal ugyanis,
hogy kiilonb6z6 adéemelésekkel sujtotta az lizleti szférat — foleg a bankrendszert —,
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befagyasztotta az egész gazdasagot, mikézben nem tudja megakadalyozni a koltsé-
gek eldbb vagy utobb bekdvetkezo lakossagra haritasat sem.

A kormany 2012 tavaszatdl érvényesiild f6 célja ugyanis a tulzottdeficit-eljaras
aldli kikeriilés — ezzel a kohézids alapok megvonasaval fenyegetdé EU-szankci6 le-
hetdségének kiiktatdsa —, s ennek érdekében a tartdsan 3 szazalék alatti allamhaz-
tartasi hidny elérése. Ez 2012-re sikeriilt is, azonban a koltségvetésben mar lathatd
fesziiltségek mellett a valasztasi gazdasagpolitika lathaté beinduldsa ezt 2013-ra és
2014-re is veszélyezteti. A lazitas igy 2013-ban ezt ellentételezd, valasztasi szem-
pontbdl kedvezdtlen adéemelésekhez vezethet. Ugyanakkor a vélasztasok koze-
ledtével a gazdasagpolitika f6 céljava a hangulatjavitas valik, ami az egyensuly
masodlagossa valasat vetiti elére. Ha az EU megsziintetné a Magyarorszag ellen
foly6 tulzottdeficit-eljarast, az révid tavon javitana az orszag ¢s a forint megitélését,
ugyanakkor — kozvetleniil fenyegetd szankcidk hijan — az év masodik felében jelen-
tdsen megnovelné egy immar markdnssa valo valasztasi gazdasagpolitika kialaku-
lasanak veszélyét.

Ugy tiinik, a magyar gazdasagpolitika képes elkeriilni a finanszirozasi valsagot,
de nem képes elkeriilni a magyar gazdasag eurdpai leszakadasat. A kovetkezd mas-
fél évben sajnos nem ennek ténye, csak a belsd magyar gazdasagi kornyezet romla-
sanak mértéke latszik kérdésesnek.

Mellar Tamas,
PTE Kozgazdasagtudomanyi Kar

A GAZDASAGI NOVEKEDES ESELYEI

Tobb mint négy éve a valsag kitorése és két éve a kétharmados tobbséggel meg-
valasztott Fidesz-kormany beiktatasa utan kiilonosen aktualis kérdés, hogy mikor
lesz vége a recesszionak és mikor kezdddik el a fellendiilés. A 2012-es év 1,5 szaza-
Iékos GDP-cstkkenése utan igen nehéz elképzelni, hogy az eldttiink 4ll6 esztendd
a dinamikus novekedés korszakat nyitja meg. Sem keresleti, sem kinalati oldalrol
nem lathatd jelenleg, hogy mi lehetne a névekedés forrasa. A kormany gazdasagpo-
litikajaban nem allt be komoly fordulat, amely hatassal lehetne a gazdasagi szerep-
16k eddigiektdl eltérd viselkedésére. A nemzetkozi vilagban ugyancsak nem varhatd
olyan erdteljes pozitiv valtozas, amely képes lenne kiemelni a recesszidba siillyedt
magyar gazdasagot.
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A novekedés kinalati feltételei

A gazdasagi novekedés kinalati feltételeit a termelés bdvitésének lehetdségei
jelentik, konkrétan a toke €s a munka rendelkezésére allasa, valamint a technikai
fejlodés titeme. E harom tényez alapjan lehet 6sszeallitani az aggregalt kinalati
fliggvényt, amely a nemzetgazdasagi szintli kibocsatast mutatja. A kiilonféle szakér-
t6i szamitasok szerint a potencidlis kibocsatas {iteme az elmult években jelentésen
csokkent: mig a kilencvenes évek masodik felében 3-4 szdzalékos, az ezredforduld
utan pedig 2-3 szdzalékos potencialis ndvekedést szamitottak, addig mara ez az iitem
lecsokkent 0—1 szazalékos savra. A dramai csokkenés okait a termelési tényezok
alakulasaban talalhatjuk meg, nézziik tehat sorra ezeket.

Tokedllomdny, felhalmozasi rata és technikai fejlédés

A nett6 tékedllomany bdviilése 2008-ig, a valsag kitoréséig évi atlagban 4 széza-
1¢k volt. Ez az érték 2009-t61 lecsokkent a 2-2,5 szazalékos savba, és semmi jel nem
mutat arra, hogy a tendencia megfordulna. Sét, ellenkezdleg, tovabbi csokkenésre
kell szamitani, mivel a felhalmozasi rata is jelentdsen és folyamatosan csokken. Mig
a valsag el6tt jellemzd volt a magyar gazdasagra a 20-21 szazalék koriili GDP-ara-
nyos felhalmozasi rata, addig mara, a folyamatos csékkenés hatasara 17 szazalék ala
esett. Mértékado szakértdi becslések szerint a felhalmozasi rata tovabbi csokkenése
mar az elhasznalddott toke potlasat sem teszi lehetdévé, vagyis mar a 2013-as évben
elkezdddhet a tokeallomany felélése.

Erdemes Gsszehasonlitasként megemliteni, hogy a tSbbi visegradi orszagban
éppugy csokkent a valsag hatdsara a felhalmozasi rata, mint nalunk, azonban 6k
az elmult két-harom esztenddben vissza tudtak allitani a 21 szazalék feletti szintet.
Jelenlegi felhalmozasi ratank még az EU 18-19 szazalékos atlagat sem éri el, mikoz-
ben a felzarkdézd orszagoktol sokkal dinamikusabb tékeképzddés lenne elvarhato.
Az alacsony felhalmozasi rata mogott minden valdszinliség szerint az huzdédik meg,
hogy a kiilfoldi vallalkozasokat elbizonytalanitotta az unortodox gazdasagpolitika,
a bankadok és mas szektoralis kiilonadok otletszert alkalmazasa. Ezért aztan kivar-
nak a fejlesztésekkel. Ugyanakkor viszont a hazai véllalkozdsok befektetési forrasok
¢s piac hianyaban nemigen tudnak ¢s akarnak beruhazni.

A toékeallomany dinamikus boviilésének hianyaban jobb hijan a kihasznalas in-
tenzitasanak névekedésében és a technikai fejloédésben reménykedhetiink. A felmé-
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rések azonban azt mutatjak, hogy a ,,békeidoben” normalisnak tekintett 80 szdzalék
feletti kapacitaskihasznaltsagi szintet nem tudta elérni a magyar gazdasag, e helyett
tartésan beragadt a 70—75 szazalékos savba. A technikai szinvonal alakulasa kap-
csan pedig azt lehet megéallapitani, hogy a hosszabb iddszakra jellemz6 trendértéktol
nem latszik eltérés az elmult években. Tehat a valsag utani technikai megtijulasnak
még semmi jele nem latszik. Nyilvan nem is lehet elvarni, hiszen a K+F kiadasok
nem ndvekedtek, tartosan a GDP 1 szazaléka koriil vannak. S ugyancsak nem kedvez
a technikai fejlesztésnek a felsGoktatasbol torténd 88 milliardos forraskivonas sem.

A foglalkoztatas és a munkanélkiiliség valtozdasa

Az Orban-kormany ambicidzus — évi 100 ezer — munkahely-teremtési programja
sem latszik teljesiilni. Igaz, hogy a legutdbbi statisztikai adatok szerint 55 ezer fovel
nétt a foglalkoztatas az elmult egy évben, a munkanélkiiliségi rata pedig a 2011-es
11 szazalékrol lecsokkent 10,5 szazalékra. A pozitiv adatok lattan akar reménykedni
is kezdhetnénk, hogy vége a recesszionak, elindult a fellendiilés. Ez a kovetkeztetés
azonban nehezen egyeztethetd Ossze a tavalyi masfél szazalékos gazdasagi csok-
kenéssel. A jelenség 6nmagaban is érdekes, de kiilondsen akkor, ha dsszevetjiik
az amerikai ,,jobless recovery” (munkahelyteremtés nélkiili gazdasagi fellendiilés)
tapasztalataval. Nalunk éppen ennek ellenkezdje torténik: munkahelyteremtés no-
vekedés nélkiil.

Hogy megértsiik, mi is tortént az elmult két esztendében a foglalkoztatas teriile-
tén, érdemes felidézni a statisztikai alapadatokat. A kormanyvaltas idején, 2010. II.
negyedévében 3 millid 748 ezer foglalkoztatott volt (a 15-64 éves korcsoportban),
¢s a munkanélkiiliségi rata 11,2 szdzalékos szinten allt. Ehhez képest 2012. II1. ne-
gyedévében a foglalkoztatottak szama 3 millié 901,4 ezerre emelkedett, a munka-
nélkiiliségi rata pedig 10,5 szazalékra mérséklodott. Osszességében tehat 153,4 ezer
fovel béviilt a foglalkoztatottak szama, a munkanélkiiliek szama pedig mintegy 16
ezer fovel csokkent. Ezek az adatok a munkaiigyi statisztikai felvételek alapjan ke-
letkeztek, és az ILO (Nemzetkozi Munkaiigyi Szervezet) altal megkovetelt metodika
szerint allitottak ssze.

A munkapiacra vonatkozd adatok masik forrasa az intézményi statisztika,
amely az 5 {6 feletti vallalkozasok €s az dllami intézmények foglalkoztatasi adatain
alapul. E kimutatas szerint 2010. II. negyedévében 2 millié 718,2 ezer f6 volt (tar-
tésan) foglalkoztatva, ebbdl 1 millid 828 ezer a versenyszféraban és 787,7 ezer pe-
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dig a koltségvetési intézményeknél. Ehhez képest 2012. III. negyedévében 2 millio
700 ezer (1 millio 829 plusz 763 ezer) volt az 6sszfoglalkoztatas, vagyis I8 ezerrel
kevesebb, mint két évvel korabban. A kétféle statisztika tehat igen ellentétes kovet-
keztetésekre adhat alkalmat, hiszen a plusz 153 ezer all szemben a minusz 18 ezer
foglalkoztatottal.

Az elsé szembetiind kiilonbség a kétféle statisztika kozott a nagysagrend, hiszen
tobb mint egymilliéval tobb foglalkoztatottat mutat ki a munkatigyi felvétel, mint
az intézményi statisztika. A kiillonbség alapvetden abbol adodik, hogy az intézményi
statisztika nem tartalmazza az (i) egyéni és tarsas véallalkozokat, valamint azok segi-
td csaladtagjait, (ii) az 5 f0 alatti kisvallalkozasok foglalkoztatasat, (iii) a kozmunka
keretében foglalkoztatottakat ¢s a (iv) kiilfoldén dolgozodkat.

Az elmult két esztenddben megvaldsult foglalkoztatasjavulas tehat az imént em-
litett négy teriiletrdl szdrmaztathatd (hiszen az intézményi kérben nem névekedés,
hanem csokkenés volt). A kisvallalkozdsok szamanak és egzisztencialis helyzetének
elmult kétévi alakuldsa alapjan erdsen valosziniisithetd, hogy a foglalkoztatasbovii-
1és nem ezen a teriileten tortént meg. igy tehat marad a kézmunka és a kiilfoldi
munkavallalds mint a boviilés kizardlagos forrasa. Egyébként ez teljesen egybevag
azzal a forditott ,,jobless recovery” jelenséggel, amelyet mar emlitettiink. Mert eb-
ben a két esetben valoban az torténik, hogy a foglalkoztatas ugyan boviil, de ez nem
noveli a GDP-t.

A novekedés keresleti feltételei

A gazdasagi novekedéshez a termelési lehetdségek rendelkezésre allasa mellett
keresletre is sziikség van, ami mozgasba hozza a gazdasag gépezetét.

A kiilsé és a belsd kereslet alakuldsa

Kétségkiviil van abban némi igazsag, hogy a gazdasagi valsag kitérése miatt
esett vissza a magyar gazdasag teljesitménye, hiszen novekedésiink alapvetden ex-
portvezérelt volt. A kiilfoldi tokére alapozott gépipari termelés és export jatszotta
a huzderdt, annak dinamikaja mozgatta az egész gazdasagot. Csakhogy a 2010 utani
idészakban ez az dsszefiiggés mar nem mikodik: a 2009-es nagy visszaesés utan
hidba kezdddott némi €lénkiilés a vilaggazdasagban és a legfobb kiilkereskedelmi
partneriinknél, valamint a visegradi orszagok csoportjaban, ennek jotékony hatasai
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nem voltak érzékelhetdk nalunk (a 2011-es 1,7 szazalékos novekede€s forrasa a belsd
keresletélénkités volt, amelyet a koltségvetés atmeneti forrasokbdl finanszirozott).
Hiaba van Németorszagban 1-1,5 szazalékos novekedés, a szomszédos Szlovakiaban
pedig ennek duplaja, nalunk 2012-ben csak —1,5 szazalékra futotta.

Mindebbdl az kovetkezik, hogy még abban az esetben sem szdmithatnank a kiil-
sO kereslet jotékony hatdsara, ha a vilaggazdasag komoly fellendiilést produkalna,
jollehet ennek a fellendiilésnek semmi jele sincs. A kiilfoldi cégek egyre gyengiil6
exporttevékenysége (amely a bizonytalansag és kiszamithatatlan gazdasagpolitika
miatt allt eld) €s a hazai vallalkozasok tovabbra is igen alacsony versenyképessége
magyardzza ezt a helyzetet. Az export ndvekedése tehat kiesik a lehetdségek koré-
bdl, igy aztan csak a belsd kereslet marad forrasként.

A belso6 kereslet boviilésére sem lehet szamitani, hiszen a lakossagi fogyasztas bi-
zonyosan nem fog néni 2013-ban. S ezt nemcsak a konjunktarakutatok allitjak, hanem
a kormany is igy latja, hiszen terveiben nem szerepel a haztartasok fogyasztasdnak
a bdviilése. Tovabbra is megoldatlan kérdés a haztartasok devizaban keletkezett elado-
sodottsaga: a nagy torlesztorészletek nem adnak lehetdséget a fogyasztas boviilésére
sem. Hasonloképpen a 10—11 szazalékos savban beragadt munkanélkiiliséggel jelle-
mezhetd munkapiac sem igér konnyt elhelyezkedést és novekvo béreket. A kiilf6ldon
munkat talalok pedig kiadasaik nagy részét ott teszik meg, ahol azt megkerestck.

A beruhazasok teriiletén még rosszabb a helyzet, szemben a fogyasztassal, ahol
csak 1 szazalék koriili visszaesés varhato, itt akar 2-3 szazalékos visszaesés is el-
képzelhetd. A konjunkturalis helyzetbdl adodd bizonytalansdgokat a kormanyzati
politika unortodox megoldasai tovabb erésitik, s igy kivaras uralkodik a maganberu-
hazasok teriiletén. A tobbségi kiilfoldi tulajdont vallalkozasok zome legfeljebb csak
a potlasokat végzi el, bovitd beruhazasokat kevesen kockaztatnak meg.

A kormanyzati kiadasok alakulasa a valasztasok elott

Végiil, de egyaltalan nem utolsosorban, marad a kormanyzati kiadas mint ke-
resleti tényezd. Mivel 2014 tavaszan valasztasok lesznek, ezért kiilonosen felérté-
kelédik ez a keresleti elem. Konnyen elképzelhetd, hogy a négy keresleti elembdl
ez lesz az, amely dinamikus boviilést fog produkalni. Az elfogadott 2013. évi kolt-
ségvetésben ugyan nincsenek a nagy allami koltekezésre utalo jelek, ellenkezoleg,
inkabb szigoru, egyensulyi jelleglinek lehet itélni. Ne feledkezziink el azonban arrdl,
hogy az idén tavasszal lesz dontés a tulzottdeficit-eljaras aloli mentesitéstinkrdl, te-
hat az év elso felében még eldirasszeriien kell vezetni a fiskalis politikat.
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Az élénkitd és a népszeriiséget noveld kormanyzati akciokra csak az év méso-
dik felétol lehet szamitani. Ehhez egyfeldl rendelkezésre allnak bizonyos tartalé-
kok a koltségvetésben, amelyeket akkor majd mozgdsitani lehet a népszerii célok
érdekében (pedagdgus életpalya bevezetésére, egyetemi keretszamok bovitésére,
nyugdijemelésekre stb.). A tartalékok mellett pedig rendkiviili intézkedésekkel, za-
rolasokkal, kiilonadok kivetésével tovabbi forrasokra lehet szert tenni. Mindezeken
tal tovabbi finanszirozasi forrast jelenthet az, ha az MNB 1j elnéke nem szokvanyos,
mennyiségi kénnyitéseket (pénzfinanszirozas, devizatartalékok felhasznalasa) hajt
végre, amelynek keretében megkonnyiti a koltségvetés, az onkormanyzatok és az al-
lami vallalkozasok hitelhez jutasat.

Milyen eredmények varhatok ezektdl a kormanyzati intézkedésekt6l? A gaz-
dasagi novekedést csak kismértékben tudjak elémozditani, alapvetéen azért, mert
kis, nyitott orszag 1évén komoly multiplikatorhatdsra nem szamithatunk, az 4llami
tobbletkereslet nagy részét az import fogja felszivni. Ebbdl kovetkezden romlani fog
majd kiilkereskedelmi mérlegiink. A foglalkoztatds ugyancsak igen korlatozottan
tud csak boviilni, elsddlegesen a kozmunkaprogramoknak készonhetden.

Ha a novekedést nem is, de a lakossag kozérzetét €s a népszeriiséget jelentdsen
lehet ezekkel az intézkedésekkel javitani. A népszeriiség-noveld intézkedések hata-
sara minden bizonnyal szamottevoen fog romlani az adllamhaztartasi egyenleg. Ezt
a tényt azonban jo ideig (akar a valasztasokig is) el lehet rejteni. Persze a szakértok
¢s a befektetok eldtt nem lehet titkolozni, 6k elég jol fogjak tudni, hogy mi is a valddi
egyensulyi helyzet. De nem 6k fognak szavazni.

A mesterséges élénkités nem kivanatos mellékhatasaként az inflacié felgyorsul-
hat és a forint arfolyama gyengiilhet. Itt azonban minden a mértéktdl fiigg, ha ezek
mérsékeltek lesznek, akkor még a kormanynak jol is johet (hiszen csékkenti a fo-
rintaddssag realértékét és noveli az export jovedelmezoségét). Ha azonban nagyobb
mértéki lesz a romlas, akkor komoly problémak meriilhetnek fel, mert a folyamatok
iranyitasa kikertilhet a kormany ellendrzése alol.

Barhogyan is reagaljon a nemzetkdzi pénzpiac a kormany valasztasi ¢1énkitd
programjara, a legkedvezobb forgatokonyvek szerint is csak rovid tavon €s kismér-
tékben tudja emelni a gazdasagi ndvekedést, hosszu tavon viszont kifejezetten nega-
tiv hatast fog gyakorolni a névekedés feltételeire.
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A VILAGPIAC VARHATO FEJLEMENYEINEK
HATASA A HAZAI NOVEKEDESRE

A vilaggazdasagi kilatasokat tovabbra is jelentds bizonytalansadg dvezi, ami —
minden jel szerint — az elkdvetkezd két évben is megmarad. A bizonytalansag forra-
sa tobbrétli: az amerikai allamadossag kezelésének kérdése, a megoldatlan europai
addssagvalsag — amely tovabbra is bizonytalansagban tartja a pénzpiacokat — visz-
szafogotta teszi a befektetdket, és ezaltal nehezen kiszdmithatova teszi a novekedé-
si kilatasokat. A globalis novekedés jelentésebb gyorsuldsaval a legtobb progndzis
most mar inkabb csak 2014-ben szamol, s teljes az egyetértés a tekintetben, hogy
a rovid tavu elérejelzéseket fokozott, lefelé mutatd kockazatok teszik bizonytalan-
na. gy a vilaggazdasagi kilatasok az elmilt honapokban tapasztalt enyhe javulas
ellenére tovabbra is jelentds kockazatot hordoznak magukban. Annak ellenére,
hogy az addssagvalsag kezelhetetlenségétol vald félelmek enyhiilnek, a pénzpiaci
folyamatok kiszdmithatatlansaga, a pénzpiacok sériilékenysége tovabbra is jelentds
globalis kockazatokat rejt magaban. A valsagbol valo kildbalas lassu és fajdalmas
folyamat, ami a bels6 problémakkal kiizd6 Magyarorszag szamara is megneheziti
egy dinamikusabb névekedési palyara vald atallast. Magyarorszag szamara a leg-
nagyobb kiilsé kockazatot tovabbra is az eur6zona megoldatlan problémai jelentik,
amelyek az idei gazdasagi novekedést tovabbra is jelentdsen fékezik s a pénzpiaco-
kat tovabbra is sériilékennyé teszik. Annak ellenére, hogy az eurdpai bankrendszer
¢és a pénzpiacok stabilizalasa érdekében a tavalyi év masodik felében szdmos k6zos-
ségi szintli intézkedés sziiletett, s jelenleg megnétt az esélye annak, hogy a valsag
eszkalalddasa elkeriilhetd legyen, az elérejelzések tobbsége az eurdovezet atlagaban
az idén is még enyhe visszaesést var. Ez tobb okra vezethetd vissza: igy a fiskalis
konszolidacid a legtobb orszagban az idén is folytatodik, a maganszektor szdmara
az adossag elépitése tovabbra is preferencia marad, s a vallalatok — a bizonytalan-
sagok kovetkeztében — beruhazasi tevékenységiiket visszafogjak. Az eurdpai feldol-
gozoipari beszerzési indexek tovabbra is lefelé mutatnak a kedvezdtlen termelési és
értékesitési kilatasok kovetkeztében.

A legfontosabb novekedést visszafogd tényezo a vilaggazdasagban valtozatlanul
a bizonytalansag. Ez tobbféle vetiiletben jelentkezik: az adossagvalsag belathatatlan
kimenetele a pénzpiacok bizonytalansdgaban csapddik le, a rizikofelarak emelkedé-
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se megneheziti, illetve bizonytalann4 teszi a kiils6 finanszirozast mind az orszagok,
mind pedig a maganszektor szerepldi szintjén. Mindez a konjunkturalis kilatdsokat
is elbizonytalanitja, megneheziti a piaci elérejelzéseket, ami a beruhazokat, fogyasz-
tokat egyarant visszafogottsagra 6sztonzi. Mindez lecsapddik a termelési, kibocsa-
tasi mutatdkban, s végso soron a novekedést vilagszerte lelassitja.

A krizistdl sujtott orszagok recesszioja, a belso kereslet zsugorodasa ezen orsza-
gok importkeresletét jelentés mértékben visszafogja. Az exportpiacok besziikiilése
— kiilonosen a francia gazdasagi elorejelzések rosszabbodasa kovetkeztében — a né-
met gazdasagot is fékezi. A kiilonbozé hangulatindexek azt sugalljak, hogy a val-
lalkozéasok a jelenlegi helyzet megitélését tovabbra sem latjak rézsdsan, azonban
a jovot illetdéen némileg optimistabbak. Hasonlo képet festenek a legfrissebb német
prognozisok is, amelyek abbol indulnak ki, hogy az idei év els6 felében a német ex-
port még nyomott marad, de az év masodik felében az €élénkiilés jelei egyre inkabb
megmutatkoznak majd. A magyar export szempontjabdl fontos német beruhdzasi
tevékenység az év elsd felében még lanyha marad, s élénkiilés inkabb jovore varhato.
Mind a német export, mind az import az idén — a korabbi évekhez képest — még csak
szerényebb ilitemben fog boviilni, szamottevd élénkiilés ebben a vonatkozasban is
inkabb 2014-ben varhato.

Hasonlé mondhato el — a magyar export szempontjabdl ndvekvo jelentoségii —
kelet-kdzép-europai orszagok szempontjabdl is: itt az idén a tavalyihoz hasonlo sze-
rényebb novekedés varhato, ami csak jovore élénkiil meg.

Mindennek fényében a kiilsé kornyezet a hazai novekedési lehetdségeket az idén
csak kismértékben tdmogatja, érezhetd pozitiv keresleti impulzusok legfeljebb az év
masodik felében, de inkabb csak jovore lesznek varhatok.
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Pitti Zoltan,

a Budapesti Corvinus Egyetem tudomanyos kutatoja

Hogyan befolyasoljak a hazai novekedés esélyeit
a vilagpiac varhato fejleményei?

A vildggazdasagi folyamatok elhuizodo vélsagot jeleznek, s az olyan nyitott
gazdasagok szamara, mint a magyar gazdasag, ez a fiiggdség tobbszordzodését je-
lenti. Egyféle néz6pontbdl biztatd, hogy a vilaggazdasagi folyamatokat meghata-
roz6 orszagokban — kormanyzati intézkedések kovetkeztében — lendiiletesebbé valt
a valsadgot megeldzd években felhalmozodott belsd és kiilsd egyensulytalansagok
kezelése. Mas nézépontbol viszont azzal is szembesiilniink kell, hogy ma még min-
dig a valsagkezelés koltségeinek menedzselésénél tartunk, s még messze vagyunk
a valsagot megel6z6 idoszak teljesitményeinek utolérésétdl, illetve a valsagot kove-
t6 iddszak stratégidjanak kidolgozasatol. A vilagkereskedelem élénkiilése alig-alig
mérhetd (a gazdasagi névekedésre vonatkozé eldrejelzését a Vilagbank 2013. januar
16-an a korabbi 3,0 szazalékrol 2,4 szazalékra mérsékelte), ami azonban szamunk-
ra fontosabb informacio, az az Eurdpai Bizottsag 2012. 6szi elorejelzése, amely ez
évre a kozosség egészét érintden minddssze 0,4 szazalékos novekedést valosziniisit.
(Lasd az 1. abrat.)

Az EU gazdasaganak ,,visszafogott” lendiilete azzal a kovetkezménnyel jar, hogy
az exportlehetdségek mérsékelten boviilnek, a befektetési hajlanddsag — a megtérii-
1€si id6tartam hosszabbodéasa €s a magas kockazat miatt — nagy valdszinliséggel
aligha fog javulni. A koltségvetési egyensuly javitasa érdekében hozott intézkedések
a kozosségi tagorszagok tobbségében a bels6 kereslet stagnalasat eredményezik, s
a korrekcios intézkedések 9sszhatasaként fennmaradnak — egyes orszagokban, illet-
ve régiokban erdsodhetnek — a foglalkoztatasi fesziiltségek.

Magyarorszag, amelynek exportja a GDP 91,5 szazalékat és az importja a GDP
84,6 szazalékat teszi ki, nem fiiggetlenitheti magat a vilaggazdasagi folyamatoktol.
Redlisan kell szamolnunk azzal, hogy a hazai teljesitmények — a gazdasag struktu-
ralis reformja és a termékszerkezet atfogd megujitasa nélkiil — nem novekedhetnek
gyorsabban, mint amilyen novekedési titemmel a hazai termékeket felvevd orsza-
gok kalkulalnak. Koézkeleti mondas, hogy ,,napjaink rohan¢ vildgaban ahhoz is
rohanni kell, hogy helyben maradjunk”. A magyar gazdasdg ma még tavol van a ro-
hanéstdl. Gondoljunk arra, hogy a ,,betartasos demokracia” nem segiti a tavlatok-
ban gondolkod¢ gazdasagfejlesztési stratégia kidolgozasat, s nem képes garantalni
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1. dbra

A GDP-novekedés a kiemelt orszagokban 2003 és 2014 kozott
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Forrds: European Economic Forecast, Autumn 2012. Letolthetd: http://ec.europa.ecu/economy _finan-
ce/publications/european_economy/2012/pdf/ee-2012-7 en.pdf

annak kovetkezetes megvaldsitasat. Rovid tavl intézkedéseink ismétlédden szem-
bemennek tavlatos érdekeinkkel. Agrarokoldgiai adottsdgainkat alulhasznositjuk,
er6forrasaink a magas hozzaadott érték eldallitasara képes termeld agazatokbol
az alacsonyabb hozzaadott értéket produkalod és csak a specialis tudassal rendelke-
z8 munkaerdt igényld szektorokba dramlanak. A rendszervaltas ota eltelt id6szak
nem sziikitette, hanem szélesitette a gazdasagi szereplok kozotti szakadékot. Egyik
oldalon talalhatok a tarsas vallalkozasok 0,2 szazalékat kitevd nagyvallalatok,
amelyek dontd mértékben meghatarozzak a magyar gazdasag teljesitményi, ered-
ményességi és tokeellatottsdgi pozicioit (a Creditreform Kft. adatai szerint a 2011.
évi nettd arbevétel kétharmadat és az exportteljesitmények 93 szazalékat a TOP
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500 vallalkozas adja), a masik oldalon talalhatd viszont 340 ezer tarsas, valamint
250 ezer egyéni vallalkozas, amelyek az értékesitési forgalombol alig egyharmados,
az exportteljesitményekbdl pedig néhany szazalékpontos aranyban részesednek.
A hazai vallalkozasok talpon maradasanak és jovobeni fejlodésének esélye a bel-
foldi fizetoképes kereslettdl, illetve a lakossag fogyasztasi hajlandosagatol fligg. Te-
kintve, hogy ez utobbiak érdemi javulasaval 2013-ban sem szamolhatunk, a magyar
gazdasag elemi érdeke a kiilkereskedelmi teljesitmények ndvelése, illetve az ezt
szolgalo keretfeltételek javitasa.

Hogyan befolyasolja a novekedést a gazdasagi szereplok miikodését
meghatarozé keretfeltételek kiszamithatatlan valtozasa?

A gazdasag alulteljesité képességével egyenrangu probléma a keretfeltételek ki-
szamithatatlansaga, illetve a vallalkozoi dontéseket téves iranyba befolyasold hatasa.
Sulyos gondnak tartom a gazdasagpolitika gyakori iranyvaltasait, a kozgazdasagi
szabalyok ad hoc jellegli mddositasait, a hazai vallalkozasok szamara nélkiilozhe-
tetlen hitellehetdségek besziikiilését, illetve ami ennél is nagyobb gond, a hitelkolt-
ségek (kamat, kezelési koltség, egyebek) jovedelemtermeld képességnél magasabb
szintjét. Mindezek kozrejatszanak abban, hogy a hazai vallalkozasok sziik kore ké-
pes novekedésre, illetve a vallalkozasok sziik kére mutat cselekvésre mozgositd no-
vekedési érdekeltséget. A két fogalom nem azonos.

A novekedési esélyek differencialodasat jol szemlélteti a termelékenységi muta-
tok vallalkozasi méretektdl fliggd alakulasa (lasd a 2. dbrdr), illetve az a sajnalatos
koriilmény, hogy a hazai munkavallalok tobb mint kétharmada alacsony hatékony-
saggal miikodo vallalkozasokban dolgozik.

A gazdasag uj novekedési palydra allasanak elemi feltétele a novekedésre képes
vallalkozdsok ardnydnak novelése. A cél helyes, a tények azonban mer6ben mast
mutatnak. A 2004-2011-es évekre kiterjedd vizsgalatunk alapjan a tdrsas vdllal-
kozasnak alig otode tekintheté novekedésre képesnek. Ebben szerepet jatszik, hogy
évente a tarsas vallalkozdsok majd fele veszteséggel zar, a vallalkozasok to6bbségénél
a beruhazasi raforditasok nem potoljak az elhasznalddott vagyon értékét, az allami
tamogatasok nélkiil szamolt nettd arbevétel emelkedése elmarad az inflacios index-
tol, a termelési koltségek — Osszességében — egylitt mozognak a kibocsatasi volumen
valtozasaval, &m ezen belill az anyagjellegii raforditasok dinamikusabb, a szemé-
lyi jellegii raforditasok viszont az inflaciés indextdl elmarado trendet tiikroznek.
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Mindezek szerepet jatszanak abban, hogy az egy ledolgozott munkadrara jutd brutto
hozzaadottérték-teljesitményiink alig negyede a veliink azonos piacokon megjelend
versenytarsak termelékenységi mutatojanak. Marpedig tudjuk: ,,napjaink rohané vi-
lagaban ahhoz is rohanni kell, hogy helyben maradjunk!”

2. abra
Az egy foglalkoztatottra juté brutté hozzaadottérték-teljesitmény

a tarsas vallalkozasok korében 2000 és 2011 kozott
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Forras: Sajat szerkesztés a Nemzeti Ado- és Vamhivatal éves gyorsjelentései alapjan.

A novekedési képesség mindsitése soran kizard szempont az alaptevékenység (iize-
mi eredmény) veszteségessége. A pozitiv eredményii vallalkozasoknal olyan ismérveket
vizsgaltunk, mint a fizet6képes kereslet igényeihez igazod6 arukinalat alakulasa (kii-
lonbséget téve a sajat kutatasi eredményként bevezetett termékek vagy vasarolt jogon
alapulo gyartott termékek kozott), az drbevétel emelkedése és az inflacids index kozotti
viszony, a termelési volumen és a termelési koltségek valtozasa kozotti viszony, a mun-
kavéllalok szdménak és az egy ledolgozott munkadrara jut6 bruttd hozzdadott értéknek
az alakulésa, valamint a targyévi beruhazasi raforditasok és a koltségként elszamolt ér-
tékcsokkenés mértékét meghaladd vagy attol elmaradd mértéke.
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A gazdasagi teljesitményeket befolyasold keretfeltételek fékezett hatékonysdaggal
szolgaljak a vdllalkozdsok ndvekedési érdekeltségének erésodését. Elsoként érdemel
emlitést, hogy a hatalyos szabalyok nem kellden 6szténzik az eredmények vallalko-
zasi célu visszaforgatasat (szemben a kozcéli adomanyok nyujtasaval), nincs kelld
0sztonzés az eréforrdsok koncentricidjara (a piac altal diktalt méretgazdasagossagi
kovetelmények teljesitésére), sot, a hazai kdzgazdasagi kdrnyezet az erdforrasok kon-
centracidjaval szemben a vallalkozasok osztddasi hajlandosagat erésiti. (Az atomiza-
16dasi trendet jellemzi, hogy egyfeldl a tarsas vallalkozasok 99,8 szdzaléka sorolhatd
a kis- és kozépvallalati kategdriaba, masfeldl a tarsas vallalkozasok majd harmadanal
nincs teljes munkaidds foglalkoztatott, illetve a vallalkozasok tovabbi negyedénél
maximum 1 f6 alkalmazott van bejelentve.) Hasonlé ,,névekedési ellenérdekeltséget”
eredményez a kiilonboz6 kedvezményes adozasi formak merev értékhatarhoz — arbe-
vétel vagy foglalkoztatott 1étszam — kotése, amit a vallalkozasok a kedvezményezett
adozasi forma megdrzése érdekében alig-alig hajlandoak atlépni. Mindezek negativ
hatasa a makrogazdasagi teljesitmények stagnalasaban tiikr6zodik.

Melyek az adorendszer Gjabb valtozasaival 6sszefiiggé — novekedést 6sztonzé
és visszafogo — tényezdék, amelyek a beruhazasok alakulasat is meghatarozzak?

Az ezredfordulo utani évek az allamhaztartasi bevételeken beliil az ado- €s jaru-
Iékbevételek felértékelddését tiikrozik, hiszen a privatizaciobdl szarmazo bevételek
fokozatosan mérséklddnek, az allami tulajdonu vallalatok osztalékfizetési képessé-
ge megfogyatkozott, s az igy kies6 bevételeket az allami intézmények szolgaltatasi
dijai sem képesek poétolni. Elvileg tehat értheté a GDP aranyaban mért altalanos
adoterhelés emelkedése, s akkor még nem vettiik figyelembe az addssagallomany
mérséklésébol, illetve a koltségvetési pozicidk javitdsabdl szarmazod térekvések jo-
vedelemcentralizacidt érintd hatasait.

Az addrendszereknek — bevalljuk, vagy sem — elsddleges célja a kozfeladatok
finanszirozdsahoz sziikséges forradsok biztositdsa. A jelen bevételi érdekei azonban
soha nem veszélyeztethetik a jovObeni tarsadalmi €s gazdasagi érdekeinket. A ha-
talyos ado- és jarulékszabalyok mindennek mindsithetdk, csak éppen tavlatokban
gondolkoddénak nem. Kozteher-viselési rendszeriink — ami ebben az évben lett ne-
gyedszazados — napjainkra elvesztette miikodoképességét, megsziint a konziszten-
cia, felismerhetetlenek a prioritdsok, a kiszamithatatlan szabalyozas fékezdleg hat
mind a befektet6i dontésekre, mind az 6nkéntes jogkovetd magatartasra. Jogallami
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kortilmények kozott elfogadhatatlan a kozteher-viselési szabalyok visszamendleges

mobdositasa, vagy addéven beliili tobbszori atirasa. Tobb mint adoelméleti zavar,

hogy a szolgaltatasi jogosultsagot garantalo jarulékokat adéva mindsitjiik, az ado-

fizetés ellenében ellatandd kozszolgaltatasokért szolgaltatasi dijat kérlink, vagy

a normativ szabalyozas helyett teret engediink az egyedi adomegallapitasi technikak

alkalmazasanak. S akkor még nem emlitettiik azt az ellentmondast, hogy az allam

ugy kivanja novelni a jovedelemcentralizacié mértékét, hogy kozben fokozatosan

szikiti a kozszolgaltatasok korét, s szigoritja a kdzszolgaltatasokhoz vald hozzaférés
feltételeit.

3. dbra

A hazai add- és jarulékterhelés
fobb kozgazdasagi funkciok szerint 2000 és 2012 kozott
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Forras: Sajat szerkesztés Eurostat — Data Explorer, 2012. 11. 29-i let6ltés alapjan.

Szakmai megkozelités alapjan a hatalyos kozteher-viselési rendszer egyik alap-
vetd gondja, hogy ardnytalanul terheli az éldmunkat, vagyis rontja az egyébként is
alacsony szintli foglalkoztatasi hajlanddsagot (lasd a 3. abrdf). A helyzet tarthatat-
lansagat jelzi, hogy a versenyszektorban foglalkoztatottak haromnegyedének a ki-
zarolagos és tobbségi hazai tulajdonu vallalkozasok adnak munkat, vagyis a foglal-
koztatasi terhek tobbségét az alacsony hozzaadottérték-termeld képességgel miikodo
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hazai vallalkozésok viselik. Az elmult években ugyan jelentds valtozasok torténtek
a jovedelemadodzasban (1asd: egykulcsos adézasra torténd attérés), am ez a munkal-
tatdi terheket nem mérsékelte, mig a munkavallaldkat érintd adoterhek mérséklésére
csak a magas jovedelmiiek korében keriilt sor, s az alacsony jévedelmiiek helyzete
egyértelmiien romlott.

A kozterhek ardnytalan megoszlasat jelz6 masik probléma a fogyasztasra épiil6
adoterhek tarsadalmi koriilményekkel és gazdasagi racionalitasokkal szembemend
mértéke. (Ez annak ellenére igy van, hogy eurdpai igény a munkara épiilé adoter-
hek mérséklése €s a fogyasztasi tipusu adok markansabba tétele!) Hazai viszonyaink
kozott azonban mérlegelni kell, hogy az eurdpai atlagot meghalado fogyasztasi ado-
terhelés az eurdpai atlagtol elmaradd jovedelmekre épiil, s a lakossag boviild kore
szamara elviselhetetlen terhet jelent.

A fogyasztasi tipusu addoteher emelkedése részben a 27 szazalékos afakulcs beve-
zetésének, részben a normal kulcs ald sorolandd termékek és szolgaltatasok kiterjeszté-
sének, részben a jovedéki adozas eurdpai szintre torténd felzarkoztatasanak, s nem el-

srer

bevezetésének a kovetkezménye.

A fogyasztas gazdasagi racionalitasokkal szembenalld tulzott addztatasa ab-
bodl a koriilménybdl fakad, hogy a hazai vallalkozasok — exportképes termékek hi-
anyaban — alapvetden belso keresletre épiilnek, &m ha a hazai fizetoképes keresletet
az eurdpai ilitemet meghaladé inflacio, illetve a megszoritd intézkedések apasztjak,
akkor ennek kdvetkezményei a hazai vallalkozasok novekedési esélyeit, s ami még
rosszabb, talpon maradasat veszélyeztetik. Ki az, aki ilyen koriilmények kozott be-
ruhazasi dontéseket mérlegel?!

Adoérendszeriink miikodoképességét, illetve fenntarthatdésdgat veszélyeztetd
Ujabb jelenség az agazati kiilonadok (valsagadok) alkalmazasa, illetve hatalyuk id6-
beli meghosszabbitasa. A koltségvetési megfontolasok érthetok, am a dontéshozok
azzal lathatéan nem szdmolnak, hogy az dgazati kiilonadok — vallalati néz6pontbol
— koltségként viselkednek, a novekvo koltségek az arak emelkedését eredményezik, s
az arak emelkedése pedig — makrogazdasagi szinten — inflacidgerjeszt6 hatassal jar.
Ennél is figyelmeztetdbb azonban a befektetési hajlanddsag romlasa, ami révid tavon
csak tékevonzo képességiink gyengiilését jelenti, hosszabb tdvon azonban a tokemeg-
tartd-képességiinket is veszélyeztetni fogja. Arccal a manak és hattal a jovonek?!

A hazai kozteher-viselési rendszeriink negyedszazados tapasztalatainak dsszeg-
zése alapjan azt kell rogziteniink, hogy a 24. draban vagyunk az adorendszer atfogo
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megujitasaval, s ennek sordn nem kisebb feladatot kell teljesiteni, mint a koltségve-
tési bevételek biztonsagos képzodését garantalni, a gazdasagi teljesitmények 6sz-
tonzését szolgalni, a kdzterhek elosztasa soran a szolidaritasi elvek érvényesiilését
biztositani, s a nemzeti szabalyok kidolgozasa soran figyelemmel kell lenniink a ko-
z0sségi adoharmonizacids kotelezettségekre is.

Milyen kovetkezményekkel jar az egyes agazatok (tobbek kozott
az energiaszektor, a szolgaltatasok, kiilonosen a pénziigyi,
a telekommunikacids szektor) miikodési feltételeit érinté szabalyozas?

A témaval kapcsolatos allaspontomat mar az el6z6 kérdésnél kifejtettem, de
az emlitett szektorok koziil az energiaszektorra és a bankszektorra kiilon is szeret-
nék kitérni. (Ugy latom, hogy a telekommunikécios szektor helyzetét az Eurdpai
Birosag ez évben varhato dontése a szektor szamara kedvezden fogja rendezni, s
a szektorba tartozé vallalkozasok viszonylag gyorsan korrigalni tudjak veszteségei-
ket s visszanyerik beruhazasi lendiiletiiket.)

Energiaszektor: a versenyszektor tizemszerii miikodését biztositd és a haztar-
tasok novekvo energiaigényét kielégitd — tipikusan magas eszkozigényli — sajatos
agazat. Helyzetét jol jellemzi, hogy mig a versenyszektor éves nettd arbevételébol
6,6 szazalékkal részesednek, alaptevékenységiik eredménye (205,7 milliard forint
pozitiv eredmény és 278,8 millidrd forint veszteség egyenlegeként) 0sszességében
negativ. Ennél is tobbet mutat, hogy az dgazat a versenyszektor targyi eszkozeinek
9,8 szazalékat kezeli, az éves vagyonelhasznalodasbol azonban mar csak 7,5 szaza-
Iékkal részesedik, mik6zben a targyévi beruhazasi és felujitasi raforditasok alig 3
szdzaléka jut az 4gazatra. Az adatok figyelmeztetden jelzik, hogy a kézmiiaddval
kiegészitett kiilonadok rontjak az dgazat miikodési eredményét, fékezik beruhazasi
hajlanddsagat, s az elhasznalodott vagyon pdtlasi iiteme — eldbb vagy utobb — érin-
teni fogja a szolgaltatasi biztonsagot. Sajnos mindig csak utolag deriil ki, hogy egy
halaszté dontés mikor vélik végleges mulasztassa.

Bankszektor: a pénziigyi szektor valsag eldtti idészakban mért eredményeinek
visszamendleges vizsgalata egyértelmtien igazolja, hogy az ide sorolt szervezetek
atlag feletti jovedelmezdséggel mikddtek, aminek kovetkeztében egyidejlileg tudtak
kielégiteni a tulajdonosi varakozéasokat, szélesiteni tizleti tevékenységiiket, s bizton-
sagos tartalékot is tudtak képezni. A valsag kezdeti jeleit kvetden természetszert
volt az allam azon torekvése, hogy — szektoralis ado kivetésével — a pénziigyi szek-

47



Pitti Zoltan

tort is bevontak a koltségvetési egyensulyt javito intézkedésekbe. A bankok terheit
azonban — a harom évre titemezett kiilonadon tul — tovabb novelte a devizahitelek
végtorlesztésével 0sszefiiggd terhek rajuk esd része, a lakossagi megtakaritasi ké-
pesség fokozatos cs6kkenése, a versenyszektor hiteltorlesztd képességének dramai
romldsa, valamint a tokemegfelelési mutatd javitdsdhoz sziikséges tokeemelési kote-
lezettség terhe. Mindennek természetszerii kovetkezménye egyfeldl a kihelyezhetd
hitelallomany csokkenése, masfeldl a hitelnyujtasi feltételek oly mértékii szigoroda-
sa, amit a hazai vallalkozasok tobbsége — az alacsony jovedelmez6ség kovetkeztében
—nem tud teljesiteni. Végkovetkeztetés: a banki kiilonad6 alkalmazasaval — majd
annak idobeli kiterjesztésével — az allam rovid tadvon javitani tudja ugyan a koltség-
vetés pozicioit, de hosszabb tdvon — az irrealis hitelezési feltételek kialakuldsaval
— padloéra kiildi a tékehiannyal kiizd6 hazai vallalkozasokat.

Melyek az allami szerepvallalas Kiterjesztésének kovetkezményei
(az onkormanyzati — az egészségiigyi és kozoktatasi — funkciok
kozpontositasanak hatasai)?

Kozgazdasagi iskolak vitdznak az allami szerepvallalas mértékérdl (Keynes,
Hayek, Friedman modern kovetoi), s a valsagkezelésre kiillonb6zé modszereket al-
kalmaznak (keresletélénkitd: USA, keresletkorlatozd: Németorszag). Sajatos helyzet,
hogy egyik nézdpontbol — mind a tarsadalom, mind a gazdasag részérdl — erdsodik
az igény az allam markansabb szerepvallalasara, &m masfel6l nem fogadjak el, hogy
ennek érdekében az allam novelje a jovedelemcentralizacio mértékét. A helyzet Ma-
gyarorszagon is hasonlatos, am Iényeges kiilonbség, hogy mig a vezetd orszdgokban
az allami szerepvallalés erdsitése a valsagkezelés eszkoze, addig hazai viszonyaink
kozott a gazdasagi valsag jelenti a hivatkozasi alapot a centralizacids toérekvések
alatamasztasara (lasd a 4. dbraf). Ez tiikkrozodik a demokratikus intézményrend-
szerek jogositvanyainak modositasaban, a kézigazgatas atalakitasaban, az allam
piaci folyamatokba torténd beavatkozasaban (kiilonadok, hatosagi aralkalmazds
kiterjesztése, az Ujradllamosito torekvések felerosodése). Latvanyos a kozoktatas,
az egészségligyi ellatas centralizacioja, de ugyanigy a helyi 6nkormanyzatok szere-
pének mddosulasa. A valtozasok kdvetkezménye, hogy az 6nkormanyzatok a helyi
tarsadalmak kozponti intézményébdl a kozponti hatalom helyi intézményeire degra-
dalédnak, s ez mar olyan fordulat, amely gyokeresen szakit az 1990-ben elfogadott
tarsadalmi megallapodassal.
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Ado- és jarulékesokkentés

4. abra
A kozponti koltségvetést illeté adébevételek aranya
az EU fobb orszagcsoportjaiban 2000 és 2012 kozott
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Forrds: Sajat szerkesztés Eurostat — Data Explorer, 2012. 11. 29-i letoltés alapjan.

Az éllami szerepvallalas nyilvanvald kovetkezménye a kézpontilag ellatando

feladatok felfutdsa, amelyhez viszont folyamatosan boviilo forrasokra lesz sziikség.

Ez pedig magaban hordozza azt a veszélyt, hogy a jovedelemcentralizacid kivana-

tos mérséklodésével szemben az ado- és jarulékterhek jbol emelkedni fognak. En-

nek nyilvanvald kovetkezménye egyfeldl a koltségek emelkedése (kovetkezmény-

ként az inflacids index emelkedése), masfeldl versenyképességi pozicionk tovabbi

romlasa. Osszességében az allami szerepvallalds kiterjesztésénél dvatos mértéktar-

tasra lenne sziikség, illetve komolyabban kellene venni azt a népi mondast, amely

szerint: ,,ne annyit markolj, amennyit szeretnél, hanem annyit, amennyit kézben

tudsz tartani!”

49



Sass Magdolna

Sass Magdolna,

az MTA KRTK Koézgazdasag-tudomanyi Intézet tudomanyos fomunkatarsa

A gazdasagi novekedés kérdését elsdsorban a kozvetlen kiilfoldi tokebefekte-
tések (foreign direct investments — FDI) szempontjabdl igyekszem megvizsgalni.
A magyar gazdasadgban — hasonldan a tobbi Uj tagorszag gazdasagahoz — igen magas
a kilfoldi tulajdonban levd vallalatok részesedése mind a kibocsatast, mind a hozza-
adott értéket, mind a foglalkoztatast, valamint a beruhdzasokat tekintve. A gazdasag
fejlddésében kiemelkedo szerepet jatszanak az 01j és a mar megvaldsult kiilfoldi toke-
befektetések. Igy a novekedés alakuldsa szempontjabél igen fontos, hogyan valtozik
ezek helyzete. Ezzel kapcsolatban néhany, egymadssal nem feltétleniil 6sszefiiggd,
inkabb a téma altal 6sszekapcsolt kérdésre térek ki részletesebben. Egyrészt a befek-
tetésvonzas és -megtartas, masrészt pedig a megvalosult FDI névekedési hatasanak
relevans problémadit vizsgalom meg réviden.

Az 1j befektetések vonzasat illetden elsd 1épésben fontos megnézniink a ,,kina-
lati oldalt”, hogy milyen forrdsok allnak Magyarorszag rendelkezésére ezen a terii-
leten: hogyan alakul a vilaggazdasagban a tokearamlas. A 2007-es ,,csiicsév” dta
2011-ben sem sikeriilt visszakapaszkodni a 2006-0s szintre. Az elérejelzések szerint
2012-ben varhatéan nem haladta meg a vilagban mozgo6 kozvetlen tokebefektetés
a 2011-es szintet.! A fejlett orszagok, s azon beliil Europa részesedése csokkend.
Tobb olyan kockazati tényezo is jelen van a vilaggazdasadgban, amely ovatossagra
készteti a befektetket, tobbek k6zott szamunkra kiemelkedd fontossaggal bir az
eurdzona valsaga, ezen feliil az USA koltségvetési problémai, biztonsagpolitikai koc-
kazatok vagy az 4zsiai novekedés lefékezddése. Ezeknek a tényezdknek a 2013-as
fennmaradasa — s6t egyes esetekben erdsodése — azt jelenti, hogy idén sem varhatd
a tokearamlas jelentds névekedése. Ugyanakkor a kormanyzatok kiilf6ldi tokebefek-
tetésekre vonatkozd politikait még mindig inkabb a liberalizacids, mint a restrikciods
1épések jellemzik.? Ez a szinten marado, esetleg csokkend tokebefektetésekért foly-
tatott harc élesedését jelezheti. Egy masik fontos valtozas az un. harmadik genera-
cios befektetésosztonzési politikak el6térbe keriilése, vagyis a fogado orszag straté-
giailag fontosnak itélt agazatokba, tevékenységekbe igyekszik terelni a befektetése-
ket. Ez kozvetlenebb kapcsolatot jelent a fogado orszag altalanos gazdasagfejlesztési
stratégidja és a tokevonzas kozott, ami a valsag sujtotta, megszoritasokkal terhelt

! Lasd: http://unctad.org/en/pages/newsdetails.aspx?Original Version[D=357&Sitemap x0020
Taxonomy=UNCTAD Home;#6;#Investment and Enterprise
2 Lasd: http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/webdiaepcb2012d5_en.pdf
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gazdasagokban egyrészt megnoveli a kilfoldrdl érkezd toke jelentdségét. Masrészt
a kiilonféle kormanyzatok altal preferalt agazatok altalaban ugyanazok: az exportra
termeld, jelentds mennyiségli munkahelyet teremt6 szektorok. Ez szintén az ezek-
ben az dgazatokban maganak befektetési célpontot kereso tokéért folytatott verseny
¢lez6dését okozza. Vagyis a rendelkezésre 4116 kiilsé forrasok tovabbra is viszonylag
sziikosek, a verseny éles, a tokevonzas kilatasai nem javultak.

Masodik 1épésként nézzitkk meg, hogyan alakult a Magyarorszagra bearamlo
FDI nagysaga? Az MNB adatai 2011-ben mar a valsag eldtti szinthez vald koze-
ledést jelzik, a jelentésen alacsonyabb 2009-es és 2010-es adathoz képest. Ennél
fontosabb, hogy hogyan szerepeltiink a legfontosabb versenytarsakhoz képest. (Lasd
az 1. abrat.)

1. abra
Kozvetlen tékebefektetések
a visegradi orszagokban, éves bearamlas 20042011
(Milli6 eurdban)
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Forras: Eurostat (a fizetési mérlegek adatai).

A nyolc év alatt Lengyelorszag éves bearamlasai kimagasléak, Csehorszag alta-
laban a masodik legtobb tékét vonzotta az orszagcsoportban, majd Magyarorszag,
végiil Szlovakia kovetkezett. Az eltérd orszagméret hatasat nagyjabol kikiiszobo-
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li az egy fére jutdé mutatd, az évrdl évre torténd valtozdsokat pedig a hosszabb-ro-
videbb id6szakok kumulalt bedramlasainak vizsgalata. A teljes és a valsagid6szak
gyengébb magyar teljesitményét jelzik ezek az adatok is. (Lasd az 1. tdbldzatot.)

1. tablazat
Kozvetlen tékebefektetések a visegradi orszagokban,
1 fére jutd, éves adatokbol kumulalt bearamlas

(Eurdban)
1 fére jutd kumulalt 1 fére jutd kumulalt 1 fére jut6é kumulalt
2004-2011 2008-2011 2009-2011
Csehorszag 4045,2 1506,1 1059,4
Magyarorszag 2882,5 1068,7 646,2
Lengyelorszag 2266,6 1038,9 797,6
Szlovakia 3389,8 1239,2 574,6

Forras: Eurostat (a fizetési mérlegek adatai).

Fontos itt egy rovid kitérot tenniink. Az utobbi években sokszor tapasztalhatjuk,
hogy kevés Magyarorszadgon a kapcsolat a bejelentett (és megvaldsitott) nagyberuhd-
zasok alapjan varhato és a kozolt szamok kozott. J6 példa erre az autdipar csokkend
abszolut és relativ részesedése a valsag idészakaban, mikozben ez az az iparag, ahol
az utdbbi évek legnagyobb projektjei (a Mercedes kecskeméti zoldmezés beruhaza-
sa, vagy az Audi és az Opel jelentds kapacitasbdvitései Gyorott és Szentgotthardon)
megvaldsultak. Ennek ellenére, meglepé modon, 2011-ben a jarmiigyartas dgazatban
negativ volt a befektetett kiilfoldi toke allomanya! Egy masik példa: a magyarorsza-
gi kiilfoldi beruhazasallomanybol a kozép-amerikai orszagok csoportjanak részese-
dése — a jelentds tavolsag €s gazdasagi fejlettségbeli kiillonbség ellenére — igen ma-
gas: 6 szazalék. Ebbdl a régiobol a Holland Antillak 2011-ben az 6todik legnagyobb
magyarorszagi beruhazo orszag volt — pedig nem sok multinacionalis vallalatot is-
meriink, amelynek ott lenne a kzpontja és nem tartozik Magyarorszag hagyoma-
nyos gazdasagi partnerei k6zé sem. Annal inkabb ismert nagyon alacsony adoirdl.
Ezek alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy a valsag alatt erdso6dott a multinaciondlis
vallalatok ,,kreativ” konyvelése, és valdsziniisithetd, hogy hazai veszteségeiket rész-
ben igy prébaljak csokkenteni. Erre utalhat még, hogy a negyedéves adatok fluk-
tuacidja sokkal nagyobb 2007-t6l, mint a valsag eldtt volt. Az adatproblémak egy
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masik forrasa az Un. atfolyé toketranzakciok nagysaganak emelkedése. Az MNB
adatai szerint a valsag alatt a Magyarorszagra aramlé és az onnan kidramld koz-
vetlen befektetéseknek egy-egy negyedévben jelentds hanyadat teszik ki az ilyen
jellegli tranzakciok. Ebben az esetben a leanyvallalatok kozotti tigyletek a kozvet-
len befektetésekre vonatkozo kritériumoknak felelnek meg, mégsem torténik tartds
tulajdonszerzés az orszagon beliil — vagy kiviil. Az MNB-nek a 2008 és 2012 ko-
z6tti id6szakra vonatkozo adatai szerint egy-egy negyedévben t6bb milliard eurora
is rughat a multinacionalis vallalatok ilyen jellegli tevékenységének értéke. Példaul
20009. I. és 2012. III. negyedévében tobb mint 4 milliard eurd lehetett az atfoly6 toke
értéke. Ez virtualisan noveli meg a be- (és ki-) aramld toke nagysagat, mikozben
a valds érték ennél nagysagrendekkel kisebb lehet. (Ezt a ,,Kdzvetlen tokebefekte-
tések egyenlege” sor értékei alapjan varjuk.) Az emlitettek arra engednek kovetkez-
tetni, hogy tulajdonképpen keveset tudunk arrdl, hogy valojdban mennyi és milyen
kilfoldi tokebefektetés van ma Magyarorszagon. Ugyanakkor latjuk, hogy a toke-
bedramlas nagysaga mind a régids versenytarsakétol, mind a valsag eltti szinttol
mindeddig elmarad.

Harmadik 1épésként nézziik meg részletesebben a befektetésosztonzést, illetve
a kulfoldi tulajdonban mikodd vallalatok miikodési kornyezetét, miikodési felté-
teleit kozvetleniil befolyasold néhany gazdasagpolitikai elem alakulasat az utobbi
években. Bar az empirikus irodalom eredményei vegyesek, mégis feltételezziik,
hogy a mar itt levok (addicionalis FDI: visszaforgatott profit és egyéb toke) és az 0j
befektetok beruhazasi dontéseit is jelentdsen befolyasolja ezek valtozasa. A magyar
befektetésosztonzést és a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetésekkel kapcsolatos, illetve
az itt mikodo, kiilfoldi kézben levod vallalatokra hatéd politikakat t6bb nemzetkozi
szervezeti tagsagbol és szerz0désbol adodo kotelezettségek befolyasoljak és hatarol-
jak be erételjesen. igy be kell tartanunk a WTO kiilkereskedelemre és kormanyzati
tamogatasokra vonatkozo szabalyait. Ezen feliil jelentdsek az EU-tagsagbdl adodo
kotelezettségek példaul az allami tamogatasokra vonatkozoan, ami a beruhdzasosz-
tonzés lehetdségeit hatarolja be. Magyarorszag alairdja a lisszaboni szerzédésnek
is, amely téménk szempontjabol a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetésekre vonatko-
70 politikék fokozatos EU-szintre emelése miatt fontos. A hagyomanyosan nyitott
magyar gazdasagban a befektetOk nemzeti elbanasban részesiilnek, a legnagyobb
kedvezmény elvének betartasa, igazsagos és korrekt bandsmod mellett. Az EU-bol
érkez6 befektetok kezelése gyakorlatilag megegyezik a helyiekkel, s6t a beruhaza-
sok nagysaga miatt az eldbbiek sok esetben nagyobb kedvezményeket élveznek, mint
az atlagosan kisebb méretii hazai vallalatok. A jelenlegi kormanyzat azonban ve-
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gyes jelzéseket kiild a befektetknek. Igy a gyakorlatban egyes agazatok (a bankok,
az energiaagazat, a kiskereskedelem ¢s a telekommunikacio) kiilonaddi révén jelen-
tdsen csokkentette az ezekben a szektorokban miikodo, kiilfoldi tulajdonban levd
vallalatok jovedelmezOségét, sokszor ugy, hogy a magasabb addk nem érintették
az itt miik6do, de magyar tulajdonban levé cégeket. A kiilonadok elsésorban a bel-
foldi piacon értékesitd, arra termeld horizontalis befektetéseket sujtottak, amelyek
kevésbé mozgékonyak és valamivel kevésbé koltségérzékenyek, mint a vertikalis
befektetések. Ez utdébbiak miikodési kornyezete relative még javult is: a munkaerd-
piaci szabalyok ¢és a forint arfolyaménak véltozasa kedvezden érintette a féleg ex-
portra termeld, vertikalis tipusu projekteket. Jelentds kedvezményeket kaptak egyes
nagy autdipari, elektronikai €s exportra termeld {izleti szolgaltatokkal foglalkozo
beruhazasok. 2013 fejleménye, hogy a kormanyzati politika rezsicsokkentést célzo
intézkedései szintén a belfoldi piacon miikodd, kiilfoldi kézben levd kozszolgalta-
td cégeket sujtjak. Elozoleg a rendszervaltas utani évek jogilag megkérddjelezhetd
renacionalizacioja is ebben az dgazatban tortént — a Pécsi Vizmii esete jelent6s kiil-
foldi publicitast is kapott. A stratégiai egytittmiik6dési megallapodasok rendszere
pedig tovabb igyekszik differencidlni a kiilfoldi befektetdket, kiemelve néhanyat és
»elsobbnek” téve Oket az elvileg egyenldk kozott, relativizalva a nemzeti elbanast.

A Dbefektetésosztonzés intézményi rendszerének atalakitasa szintén a valtozas,
a bizonytalansag lizenetét kdzvetiti a befektetoknek. A 2011-t6l az addig jelent6s ta-
pasztalatot felhalmoz6 és sikeresen miikodé ITDH helyébe 1ép6 HITA-nak az Gjon-
nan felalld intézmények minden problémajaval meg kellett kiizdenie. Az ITDH-hoz
képest kisebb szervezeti, dontési és pénziigyi fiiggetlensége varhatdéan ranyomja
a bélyegét a miikodés sikerességére, még akkor is, ha az ITDH alkalmazottainak egy
része munkat talalt az 01j szervezetben. Az tizleti kérnyezet stabilitasat is negativan
befolyasolja a kormany koltségvetési politikdja, a jelentds szdmu évkozi modositas,
a varatlan, a hosszabb tavra késziilo iizleti tervek feltételezéseit feliilird valtoztata-
sok. Ennek {izenete egyértelmiien negativ mind a mar itt mikodo, mind a potencia-
lis befektetoknek, és valosziniisithetden hozzajarult a kevéssé sikeres szerepléshez
a tokevonzas teriiletén.

Felteheto a kérdés: valdban olyan fontos az FDI a magyar gazdasag novekedése
szempontjabol? A kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések leginkabb lehetdséget jelen-
tenek: javithatjak a fogadd orszagok termelékenységét és elosegithetik a gazdasag
fejlddését. A pozitiv helyi hatas feltételezett csatornai a kdzvetlen tékefinanszirozas,
a beruhdzasok novelése mellett azoknak a kiilonféle externalidknak az érvényesii-
Iése, amelyek a kiilfoldi technologia €s tudas helyi alkalmazasa révén valdsulnak
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meg. Az empirikus vizsgalatok ugyanakkor nem minden esetben mutatjak ki ezeket
a hatasokat. A makrovizsgalatok a pozitiv hatasok érvényesiilésének feltételeként
a fogado gazdasag abszorpcios kapacitasanak fontossagat hangsulyozzak, amelynek
két alapvetd eleme a human toke (oktatasi rendszer) és a pénziigyi piacok fejlettsé-
ge. A vallalati szinti adatok alapjan végzett elemzések pedig a fejléddod orszdgokban
a legtobbszor negativ tovaterjedd hatdsokat talalnak, pozitiv hatasokat inkabb csak
a fejlett orszagokban mutatnak ki. Az empirikus tanulmanyok tjabban a vertikalis,
iparagak kozotti externaliak vizsgalatara 6sszpontositanak, mivel a horizontalis kiil-
s6 hatasok nem 4llnak a kiilf6ldi tulajdonban levd cég érdekében, hiszen azok helyi
versenytarsaikat erésitenék. Igy az externaliak leginkabb az elére- és hatramutaté
kapcsolatokon keresztiil jelennek meg, vagyis a helyi vallalatoktol torténd vasarla-
sok és a helyi cégeknek torténo eladasok révén. A hatramutato kapcsolatok 1étét tobb
tanulmany is kimutatta fejlodd vagy kevésbé fejlett (példaul: Litvania, Romania) or-
szagok esetében is. Egy tanulmany szerint a pozitiv hatramutatd kapcsolatok 1éte és
erdssége is fligg a helyi pénziigyi piacok fejlettségétdl. Vagyis ahol a helyi vallalatok
nem jutnak hitelhez, ott inkabb a negativ hatramutato kapcsolatok érvényesiilnek.

Magyarorszag esetében sem egyértelmiiek az empirikus kutatdsok eredményei.
Néhany tanulmany valosziniisit pozitiv vertikalis tovaterjed6 hatast vallalati panel-
adatok vizsgalata alapjan.’ Ugyanakkor nehéz a tulajdonos szerinti kiilonbségtétel
a beszallitoknal és vevoknél: sok esetben a helyi partner is kiilfoldi tulajdonban levo
leanyvallalat. Az OECD-WTO altal nemrégiben kozolt hozzaadottérték-alapu kiil-
kereskedelmi adatok* hasznalhatok még egyfajta kozelitésként a helyben eldallitott
tartalom mérésére. Az adatok 2005 és 2009 kozott Magyarorszagon az exportra ke-
riil6 termelésben abszolut értékben a helyi hozzaadott érték jelentds novekedését,
2008 és 2009 kozott pedig annak csokkenését mutatjak.’ A teljes koztestermék-im-
portbdl az exportra keriild koztes termékek részesedését tekintve (lasd a 2. tablaza-
tot) a 65 szazalékos magyar mutatd igen magas: ennél az OECD tagjai koziil csak
frorszag, Luxemburg és Szlovakia megfelelé mutatdja magasabb. Az egyes dgazato-
kat tekintve altalaban ndvekedett a vizsgalt részesedés, kivéve a jarmiigyartas és két
szolgéltat6 dgazat esetében.

3 Lasd példaul: Murakézy, B. [2007]: Do Vertical Spillovers from FDI Lead to Changes in Mar-
kups? Applied Economics Quarterly, Vol. 53., 2, 197-218. o.

4 Lasd: http:/www.oecd.org/industry/industryandglobalisation/measuringtradeinvalue-addedanoe
cd-wtojointinitiative.htm

> Lasd: http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=TIVA_OECD WTO
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2. tablazat

Néhany agazat és a teljes export (aruk és szolgaltatasok) reexportalt koztes
termékei a teljes koztestermék-import sziazalékiaban

Ev Osszes Elelmiszer, Textil, Vegyipari Elektronikai Jarmiivek Kis- és Pénziigyi Uzleti

ital, dohany  textil- termékek, és optikai nagykereske- szolgal- szolgal-
ruhazat, nemfémes termékek delem, tatasok  tatasok
bor, cipd  asvanyi szalloda és
anyagok vendéglatas
2005 64,14 30,50 66,41 45,58 85,21 84,50 60,67 26,73 57,83
2009 64,79 34,24 67,95 56,73 89,70 75,71 54,40 36,47 50,48

Forrds: Az OECD-WTO TiVA adatbazisa alapjan: http:/www.oecd.org/industry/industryandglobali
sation/measuringtradeinvalue-addedanoecd-wtojointinitiative.htm

Fontos még, hogy 2005 és 2009 k6zott nem valtozott nadlunk szamottevoen ez
az arany. Kiugroan magas, csaknem 90 szazalékos a mutato 2009-ben a legfontosabb
magyar exportszektor, az elektronika esetében. Ezek a mutatok az dgazatok szint-
jén jelezhetik az elsGsorban az alacsony bérkoltségen alapuld versenyképességet és
az atlagosan alacsony szintii helyi beszallitast. Vagyis régios és OECD-0sszevetés-
ben is alacsony a magyar helyi hozzaadott érték, és az elmult években ezen nem is si-
keriilt érdemben javitani. Ez a helyzet azért is problémads, €s jelzi a magyar gazdasag
gyengeségét, hiszen hazank sokaig a régid egyik legsikeresebb kiilfolditoke-vonzd
orszaga volt, és tobb kormanyzati program is célul tlizte ki a helyi beszallitasok no-
velését. Nyilvanvaloan itt mas gazdasagpolitikai elemek is erdteljesen befolyasoljak
a helyi hozzaadott érték alakulasat. Az emlitett szakirodalmi eredmények — ame-
lyek nem magyarorszagi vizsgéalatokon alapulnak ugyan, de nyilvanvaldan relevan-
sak szamunkra is — két masik olyan gazdasagpolitikai elem fontossagéara hivjak fel
a figyelmet, amelyek valtozasai negativan befolyasolhattak a helyi hozzaadott érték
alakulasat. Ezek az oktatas- (6sszefiiggésben a bér-) politika és a pénziigyi kdzvetitd
rendszer problémai. A mar itt miikodo kiilfoldi tulajdont vallalatok révén jelen levo
potencialis novekedési motor az iizleti kornyezet bizonytalansaganak csokkentésé-
vel és a legfontosabb politikak korrekcidjaval lenne teljesebben kihasznalhato.
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Vakhal Péter,

a Kopint-Tarki tudomanyos munkatarsa

NOVEKEDES FELTETELEK NELKUL?!

Jelen cikkiinkben a magyar gazdasagi novekedés esélyeit egy ritkabban targyalt
aspektusbol elemezziik. Véleménytink szerint a gazdasag allapotét leiré makrogaz-
dasagi mutatok mellett szintén kardinalis jelentdséglieck az ugynevezett puha vagy
,,80ft” konjunktura- (vagy bizalmi) indikatorok, amelyek a gazdasag szerepldinek
percepcidjat mutatjak.

A hagyomanyos gazdasagstatisztikai mutatokkal ellentétben a konjunktiraindi-
katorok nem objektiv, hanem szubjektiv tényezok ereddi, amelyek a gazdasagi sze-
replok megitélésén alapulnak és jol korrelalnak a gazdasagstatisztikai idésorokkal,
valamint j6l leirhaté veliik az orszag (nem csak kiilfoldrél bearamlo) tékeabszorp-
cids és tokemegtartd képessége.

A vallalatok helyzetértékelésének és a gazdasagi novekedés kapcsolatanak leveze-
tése egyszer(i; empirikus iton igazolhato, hogy egy olyan gazdasagban, ahol a vallala-
tok kiilonboz6 tényezok kompoziciojabol 6sszealld bizalmi vagy versenyképességi in-
dexe magasabb, mint a kdrnyez6 orszagok (vagy tagabb értelemben vett régid) atlaga,
ott a beruhazasi, fogyasztasi és (portfolio-) befektetési kedv is jellemzéen magasabb
(és ennek ellentettje is igaz). A konjunkturaindexek két f6 komponens alapjan allitha-
toak 0ssze. A nagyobb sulyu faktort az intézményi keretrendszer adja, mig a kisebbet
a piaci tényezOk (1gymint kereslet, piacszerkezet stb.). Az intézményi keretrendszer
két tovabbi Osszetevot takar, mégpedig az intézményrendszer (biirokracia, korrupcio
stb.), tovabba a kormanyzas hatékonysagat. Az intézményi kozgazdasagtani iskola
alapjan az intézményi keretrendszer elemei a gazdasag szamara endogének, a hosszl
tava gazdasagi novekedés sziikséges (szubsztantiv) feltételei, és egyben fiiggetlenek
az exogén (vilaggazdasagi) koriilményektol (egy rossz belsé feltételekkel biro orszag
kedvezd kiilso koriilmények kozott is csak visszafogott novekedésre képes).

A szakirodalomban hasznalatos konjunktiraindexek tobb mint szaz tényezo
alapjan épiilnek fel, mi azonban most csak azokat emeljiik ki, amelyek Magyaror-
szag szempontjabol fontosak és aktualisak, és ezek fényében probalunk meg valaszt
adni a kérdésekre. Az adatoknak két forrasa van: az egyik a Vilaggazdasagi Forum
(WEF) altal jegyzett Globdlis Versenyképességi Index (melynek magyarorszagi fel-
mérésében a Kopint-Tarki a WEF partnere), valamint a feldolgozoipari konjunktiira-
teszt, amelyet 25 éve a Kopint-Tarki készit.
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1. abra
A gazdasaggal kapcsolatos percepciok
a feldolgozoipari vallalatok korében (az emlitések szazalékaban)*

80

204 T Nem vildgos gazdasagi rendeletek |
Gazdasagi kornyezet bizonytalansaga

* Az adatok sulyozatlan formaban értendok és az emlitések szazalékos aranyat tiikrozik.

Forras: Kopint-Tarki.

2012 mindkét felmérés szempontjabol fekete évnek szamit. A WEF éltal készitett
listdin Magyarorszag relativ pozicidja 12 helyet romlott, mig a Kopint-Tarki tesztje
alapjan a feldolgozdipari kilatasok indexe torténelmi mélypontot ért el. A vallalatok
szamara a kereslethiany okozza a legnagyobb problémat, amely egyre inkabb eszka-
laloédik az exportdrok korében is. Ez utdbbi ugyanakkor kiilondsen fontos fejlemény,
mivel a rendszervaltas ota statisztikailag is szignifikans kiilonbség volt az exporto-
rok és a csak magyarorszagi piacon értékesitok mutatdi kozott, amely az ezredfor-
duld utan még latvanyosabba valt. A folyamat kétiranyu volt: egyrészt a vilagpiacon
megjelend magyar vallalatok olyan gazdasagi és technoldgiai tulajdonsagokkal ren-
delkeztek, amelyek kozéptavon gyors novekedést biztositottak a cégeknek. Ezzel
parhuzamosan a csak Magyarorszagon értékesito vallalatok fokozatosan egyre rosz-
szabb helyzetbe keriiltek, amit eredendden az altaluk termelt javak belfoldi keresle-
tének sziikiilése okozott. Ennek ellenére a bel- és kiilf6ldi kereslethianyt Magyaror-
szag esetében nem tekinthetjiik a bizalmi indexek valédi mozgatdrugdjanak, mivel
a teszt torténetében ez legalabb 20 éve folyamatosan fenndlld nehézség, igy a rossz
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helyzetmegitélésnek oka és okozdja is egyben. Semmilyen jel nem utal arra, hogy
akar a belso, akar a kiilsd kereslet az idei évben vagy kozéptavon jelentdsen pozitiv
iranyba mozdulna el, igy érdemesebb mas problémakorokre koncentralni.

A konjunkturateszt alapjan a termelésbovités masodik legnagyobb akadalya
a bizonytalan gazdasagi kornyezet, valamint a nem vildgos gazdasdagi rendeletek
(lasd az 1. dabrat) egyre nagyobb szama, amelyek eredményeképpen a konjunkti-
ra- ¢és bizalmi indexek (lasd a 2. dbrar) pont 2011 végén, 2012 elején érték el nega-
tiv rekordjukat. Ezt kiegészitendd a WEF-felmérés alapjan a legproblematikusabb
tényezok a véllalatok hitelhez jutasa, az addszabalyozas (addtipusok mennyisége),
az adoék relativ magas szintje, az allami korrupcid, valamint a gazdasagpolitikai
instabilitas. Ez utdbbi Iényegében minden hazai szakpolitikai intézkedésre vonatko-
zik, de ide tartozik a forint és a tézsde elmult id6szakban tapasztalt rendkiviili vola-
tilitdsa is. Olyan intézményjellegli tényezdkrdl van tehat szd, amelyeket a kormany-
zat kozéptavon rugalmasan alakithat. Ezzel szemben az orszag relativ elénye olyan
tényezokbol fakad, amelyek inkabb természeti és geopolitikai adottsagok (példaul:
alacsony terrorfenyegetettség, fert6z6 betegségek kialakulasanak szinte 0 szazalé-
kos kockéazata stb.).

2. abra
Fontosabb konjunkturaindikatorok*
70

= A magyar gazdasag kilatasai

vwenns Villalatok sajat helyzete
= == Villalatok kil4tdsai

20

jan.I zipr.l jlll.I 0kt.|jau.| zipr.I jul.I okt. jau,I z\pr.I jL’xL' okt. jan.I a’pr.' jL’xLlokt.|jan.| épr.I jL’ll.'okt.‘janA' eipr,I jul.|okL|janA| e’)pr.I jl]l.'okL
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

* A skala 0 és 100 pont koz6tt mér, ahol a 0 pont az abszolut negativ (kedvezétlen), 100 pont az abszolut
pozitiv (kedvezd), 50 pont pedig a semleges helyzetmegitélést jelenti.

Forras: Kopint-Tarki negyedéves konjunkturatesztek.
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Egyértelmiinek latszik tehat, hogy a vallalatok olyan korményzati intézkedé-
sek altal megalapozott valtozasokra varnak, amelyek csokkentik a varhaté nye-
reség szintjének bizonytalansagi fokat. Bar minden addéemelés rontja a vallalatok
nyereségességét (barmilyen idétavon nézve), mégsem sziikségszerli, hogy ekkora
bizonytalansdgot okozzon, hiszen egy kiszdmithaté gazdasagpolitikdval szemben
rugalmasak a vallalatok is. Az elmult évek kormanyzati szakpolitikai intézkedései-
bdl valdban egy centralizalt gazdasag homalyos képe rajzolddik ki, am a homalyos-
sagnal sokkal nagyobb gond, hogy a centrum allanddan valtozik, azaz folyamatos
a hangsulyeltolédas. igy az egész véllalati szféra alland6 aszimmetrikus sokk koc-
kazatanak van kitéve, kezdve a bankszektortol a telekommunikacids agazaton at
a kozmtivallalatokig.

Ilyen koriilmények kozott a vallalatok is sokkal bizonytalanabbak, ami a nagy
(nem amortizaciopotlo) beruhazasok elmaradasaban (lasd: Opel, de akar tekinthet-
jiuk mintanak az egész magyar épitdipart is), sOt a termelés athelyezddésében (pél-
daul: a komaromi Nokia) nyilvanul meg. Nem konnyiti a helyzetet a kormanyzat
néhany vallalattal szembeni dominans preferencidja sem, de még sététebb a kép, ha
azt latjuk, hogy a kordbban (még az unids szabdlyok ellenére is) preferalt vallalatot
egyik naprél a masikra hagyjak elsiillyedni (I4sd MALEV). Ez olyan stratégiat ko-
vetel meg a vallalatoktol, amelyben

1. figgetlenednek a kormanyzattol,

2. minimalizaljak a varhato veszteséget a termelés és a foglalkoztatas szintjének
lehetséges fenntartasa mellett. Mindez olyan tartalékok képzését jelenti, amelyek
vagy nem lehetnek a kiilonadok targyai, vagy a kiilonadok mellett is teljesithetd
a csokkentett nyereségcél. A vallalatok elemi érdeke az arak emelése és a valtozd
koltségek (bérek, alapanyagok stb.) visszafogasa.

Oligopol nagyvallalati piacokon ez utdbbi stratégia megvalositdsa némileg ,.egy-
szerlibb”, azaz létezhetnek olyan megoldasok, amelyek megfelelnek a stratégidnak.
Kisvallalati versenyzd piacon ez azonban mar joval kevésbé lehetséges, nem vé-
letlen, hogy a kis- és kozépvallalatok korében régen tapasztalt megsziinési hullam
sOpor végig, amely még kordntsem ért véget. Nem mutat mast a feldolgozoipari kon-
junkturateszt sem, amely szerint a kis- és kozépvallalatok a valsag ota szignifikan-
san rosszabb helyzetben vannak, mint a nagyvallalatok.

Az emlitett vallalati stratégia egyszerre okoz inflacios nyomast és realbéresok-
kenést, valamint kibocsatascsokkenést. Mindez egyben monetaris lazitassal is paro-
sul, ami a Monetaris Tanacs tagjainak jelentds és kevésbé jelentds véleménykiilon-
bozdsége mellett megy végbe, €s ezt a piac felemasan értékeli. Véleményiink szerint
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ezek a tényezdk 2013-ban is jelen lesznek a magyar gazdasagban minden kovetkez-
ményiikkel egyiitt: csokkend/stagnald maganfogyasztas, regionalisan magas infla-
cid, csokkend realkamat, valamint a korabbi évekhez képest gyenge, volatilis forint.
Ilyen koriilmények kozott nem latunk arra okot, hogy a vallalatok vazolt stratégiaju-
kon kedvez0 irdnyba valtoztassanak.

Mindemellett nem csupan a gazdasagpolitika, hanem a tarsadalompolitika is
komoly kockazatokat hordoz magaban, ami elsGsorban a belsd fogyasztas vissza-
fogasat indukalja. Habar a lakossagi felmérések korabban azt mutattak, hogy az al-
lampolgarok készek elfogadni a megszoritasokat, tették ugyanakkor mindezt azzal
a feltevéssel, hogy a fiskalis politika iddvel lazulni fog. Erre azonban kézéptavon
nem sok esély van, mar csak az elmult évtizedben jelentés mértékilire kumulalodott
allamadossag miatt sem. A gazdasagpolitikahoz hasonldan a tarsadalompolitika is
rendkiviil kodos, allanddan véltozo (elég csak a néhany napon, héten beliil valto-
70 felsdoktatasi torvénytervezetekre gondolni), ami a lakossag kozérzetét is rontja.
A tartalékképzési folyamat beinduldsat jelzi a haztartasok pénziigyi eszkozeinek
és nettd pénziigyi vagyonanak emelkedése is. Ugyanakkor a csokkend realbér (ami
vélhetden 2013-ban is jellemzd lesz) erdsen korlatozza a folyamatot, mivel a tékefel-
halmozas helyett éppen a vagyon elolvadasat eredményezi.

2010-ben a kormanyzat jelentds strukturalis valtozasokat inditott el, ezek t6bb-
sége még a mai napig nem zajlott le. A tal gyors, mar-mar ad hoc jellegii intézke-
dések a rendszervaltas utani idok legnagyobb bizonytalansagat okoztak ¢és okozzak
a véllalatok korében, ennek enyhiilésére idén sem szamitunk, annak ellenére, hogy
a bizonytalansag mar kis aranyt mérséklddése az eurd/forint arfolyamanak 280 fo-
rintos szintd stabilizalédasat eredményezi, erre a stabilizaciora a vallalati szektor-
nak pedig igen nagy sziiksége van.

A kiszamithato és stabil gazdasag- €s tarsadalompolitika jelenleg az egyetlen,
amely képes megsziintetni a vallalatok tartalékképzoé tularazasi stratégidjat még
kedvezotlen vilagpiaci koriilmény kozepette is. Az ujabb gazdasagpolitikai intéz-
kedések — amelyek a lakossag és a kis- és kozépvallalatok terheit latszolag enyhitik,
mig a nagyvallalatok terheit novelik — mar csak azok aszimmetrikus jellege miatt
sem fenntarthatok (masrészrdl hosszu tavon az intézkedésbol fakado veszteségek
valdsziniileg kiegyenlitddnek a tovagyiiriizé arhatasok miatt), és tovabbi bizonyta-
lansagi szorzok a nagyvallalatok nyereségkilatasaiban.

Az eddigiekben felvazolt koriilmények mellett tehat csak rendkiviil kedvezd vi-
laggazdasagi koriilmények mellett képzelhetd el 6nmagunk korabbi eredményeihez
képest jelentds, &m a régidhoz képest tovabbra is mérsékelt novekedés. Akarmilyen
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kedvezden alakulna is azonban az exportgenerdld vilagpiaci kereslet, a belsd bi-
zonytalansag mindig lefojtja majd a novekedési kilatasokat. Sajnalatos kettdsség,
hogy 2013-ban sem az egyik, sem a masik tényezo tekintetében nem szamithatunk
pozitiv irdnyu valtozasra.

Varhegyi Eva,

a Pénziigykutaté Zrt. tudomanyos fomunkatarsa

frasomban a 4. és 5. — egymassal szorosan Osszefiiggé — kérdésre valaszolok.!
Megitélésem szerint ugyanis az dgazati kiilonadok tobb szalon is gatoljak a magyar
gazdasag fejlodését. Egyrészt azért, mert zommel a gazdasagi névekedés motor-
jat jelentd szektorokat sujtjak, és az dket érintd extraelvonasok a magyar gazdasag
egészére is hatast gyakorolnak. Masrészt azért, mert az ad hoc médon megallapitott
kiilonadok kiszamithatatlannda teszik a magyar gazdasdgpolitikdt, és ezzel altalaban
is erodaljak a befektetdi bizalmat és gyengitik a piaci szereplok beruhazasi hajlando-
sagat. Végiil azért is karos az dgazati sarcok Magyarorszagon alkalmazott rendszere,
mert a kiilonadok jelentOs része feszegeti a jogallami kereteket (kvazi visszame-
néleges bankadd), de legalabbis sértik a versenysemlegességet (telekomadd, banki
kiilonado), ami tovabb rontja a régi és 11j befektetok bizalmat. Mindez ma Magyar-
orszagon azért kiillondsen veszélyes, mert az orszag raszorul a nemzetk6zi pénziigyi
szervezetek (IMF, EKB) és az ¢ véleményiikre tdmaszkodd Eurdpai Bizottsag jo-
indulatara, amelyet az elmult két évben az 4dgazati kiilonaddk is jocskéan kikezdtek.

A kovetkezokben foként a bankrendszert érint6 extraelvonasokra fokuszalok.
Nemcsak azért, mert ez illeszkedik leginkabb kutatasi teriiletemhez, hanem azért
is, mert az Orban-kormény politikdja hangstlyosan ezt a szektort sujtja legjobban
diszkriminativ intézkedéseivel, holott ezzel éppen a magyar gazdasag jovobeli fej-
16désének alapjait assa ala.

A kormanypolitika bankszektort érintd hatasainak szemrevételezése elott kény-
telen vagyok roviden kitérni e politika néhany altalanos vonasara. Az elmult harom
évben a gazdasagi hatalom atrendezése és az erdforrasok atcsoportositisa a jogbiz-
tonsag csorbitasaval ment végbe, gyengitve a kiszamithatdsagot és rombolva a bi-

' 4. Milyen kovetkezményekkel jar az egyes dgazatok (tobbek kdzitt az energiaszektor, a szolgdl-
tatdsok, kiilondsen a pénziigyi, a telekommunikdacios szektor) miikodeési feltételeit érintd szabdlyozds?

5. Hogyan befolyasolja a novekedést a gazdasdgi szereplék miikidését meghatdrozo keretfeltéte-
lek kiszamithatatlan valtozasa?
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zalmat, marpedig ezek nélkiil aligha sziiletnek hosszu tavl elkotelezédéssel jard
tizleti dontések. Jelentdés mértékben e politikanak tudhato be, hogy a legtobb kelet-
kozép-eurdpai allamtol eltéréen Magyarorszagon maig sem kezdddott meg a gazda-
sag feléledése. A tavalyelotti alig masfél szazalékos gazdasagi novekedés €s a tavalyi
hasonlo mértékii visszaesés olyan kornyezetben jott 1étre, ahol a valsagot sikeresen
kezeld kelet-kozép-eurodpai orszagok mar 2010-t61 feliveld szakaszba Iéptek. Az unid-
ban és azon belill is kiillondsen térségiinkben mar két éve ndvekedésnek indultak
a beruhazasok, nalunk jelentdsen (évi 5-7 szazalékkal) csokkentek. A 15 szazalékot
kozelitd beruhazasi ratajaval Magyarorszag sereghajtd az unidban, ami az lizleti bi-
zalom hianyat jelzi és a tartos leszakadas rémképét vetiti elre.

A nemzetkozi 9sszehasonlitdsban kirivéan gyenge magyar beruhazasi és nove-
kedési adatok azt a gazdasagpolitikat mindsitik, amely — rovidlaté mdédon — éppen
azokat az energetikéban, a kereskedelemben, a telekommunikacidban és a pénziigyi
szolgéltatdsokban miikodé multinacionalis cégeket sujtja diszkriminativ kiilonadodi-
val, amelyek fejlesztési forrasaikkal erdsithetnék a gazdasagot. A jovore nézve is
aggasztd gazdasagi mutatok annak a politikanak a fiaskdjat tiikrozik, amely ad hoc
intézkedésekkel, gyakran jogsérté mdodszerekkel felszamolta a jogbiztonsagot, alla-
mositassal fenyegeti a korabban privatizalt cégek kiilfoldi tulajdonosait, és protek-
cionizmusaval elriasztja a kedvezményezettek korébe nem tartozo befektetoket.

A kormanypolitika a legmérgesebb nyilait kétségteleniil a pénziigyi szektor
meghataroz6 vallalataira, a dontéen kiilfoldi tulajdonban 1évo, foként nemzetkozi
pénzintézetek altal irdnyitott bankokra 16tte ki. Ennek politikai hatterére most nem
térnék ki, elégnek latok annyit megjegyezni, hogy a bankellenes politika minden
korban a populista kormanypolitikak része volt, és a hitelvalsag most is sok helyiitt
eléhivta ezt a reflexet. A magyar kormany azonban ebben is tulteljesitett. Mikdzben
— szamos nyugati orszaggal szemben — Magyarorszagon nem az allam segitette meg
a tokéjuket elvesztd bankokat, az Orban-kabinet mégis a valsagra hivatkozva kezdett
hozza a bankok ,,kiszipolyozasahoz”. Az IMF ¢és az Eurdpai Bizottsag delegacidja-
nak egyontetli rosszallasa ellenére mar 2010-ben kivetette a nemzetkozi 6sszeha-
sonlitasban kirivé mértékii, a bankszektort kozvetleniil évente 130 milliard forinttal
sujto kiillonadét. 2011-ben a bankokra 370 milliard forintos terhet haritd végtorlesz-
tési konstrukcioval tetézte ezt, €s bar egy részét végiil leirhattak a kiilonado terhére,
a netto koltség igy is 280 milliard forintra ragott.”

2 A banki kiilonadoé és a végtorlesztés problémait részletesen targyalja Viarhegyi [2012].
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A ,valsagadoként” is emlegetett banki kiilonaddt eredetileg atmeneti intézke-
désnek szanta a kormany, és a 2011 decemberében a bankszovetséggel a gazdasagi
novekedés 6sztonzése érdekében kotott megallapodasban rogzitették is, hogy 2013-
ban megfelezik, ezt kévetden pedig az unids szinthez igazitjak. Késobb azonban
a kormany felriigta a megallapodast: gy dontott, hogy tovabbra is valtozatlan 6sz-
szegben szedi be a kiilonadot, mikozben a tranzakcios illeték formajaban ujabb sar-
cot r6 a bankokra, illetve tigyfeleikre. A banki kiilonadohoz hasonléan a pénziigyi
tranzakcids illeték is csak nevében hasonlit a nemzetkozi gyakorlatban ismert tarsa-
ra, hiszen a spekulativ tokemozgasok helyett nalunk a hétkoznapi pénziigyi miivele-
teket adoztatja meg. Az illeték alol leginkabb a nagy napi pénzforgalmi nemzetkozi
nagyvallalatok bujhatnak ki, ha tranzakcidik bonyolitasat kiilfoldi székhelyti bank-
hoz helyezik at.

A magyar kormany a tlizzel jatszik. A kiilonadokkal és végtorlesztéssel meg-
roviditett bankok kiilfoldi tulajdonosai idejekoran jelezték, hogy magyar leanyaik
mikédéséhez sziikséges sajat toke potlasara még hajlandoak,? de arra mar nem, hogy
a magyar vallalatok és haztartasok elégséges hitelezése érdekében mas orszagok-
bol csatorndzzanak at forrasokat. 2010 nyara ota (vagyis a mai kormany regnalasa
alatt) a magyar bankszektor kiilfoldi forrasai folyamatosan csokkennek: 37 milliard
eurordl 22 millidrdra apadtak. Térségiink tobbi orszagaval szemben, ahol a valsagbol
kikaszalodo bankok 2010-t6] mar ujbdl névelik vallalati hitelezésiiket (Lengyelor-
szagban és Romaniaban 15 szazalékkal), Magyarorszagon ez id6 alatt 17 szazalékkal
esett vissza a vallalati bankhitelek allomanya (MNB, 2012). Nemhogy 0j beruhaza-
sokra, de még a folyo tevékenységre sem allnak rendelkezésre a sziikséges hitelek
— nélkiilik pedig kevés cég tud talpon maradni és — féleg — névekedni.

Az anyabankok altal becsatornazott kiilf6ldi megtakaritasok azért kiilondsen
fontosak, mert Magyarorszagon régota elégtelenck a hazai bankbetétek a magyar
véllalatok, haztartasok és onkormanyzatok hitelsziikségletének kielégitéséhez. To-
vabb rontja a helyzetet, hogy két éve a miikodo toke amugy is csokkend bearamla-
sat (FDI) meghaladja a magyar befektetok kiilfoldi kihelyezése. Ezzel a fiaskdval
ugyszintén egyediil vagyunk térségiinkben: a tobbi orszag GDP-jét 1,5-2 szazalékot
elérd nettd tokebearamlas gyarapitja (Erste Group, 2012).

A hanyatl6 tendencidk megfordulasara egyhamar nem szamithatunk. A miik6do
tokét tovabbra is taszitjak a rossz novekedési kilatasok és a kiszamithatatlan kor-
manypolitika. A bankszektor negyedik éve tartd és novekvo terhelése is csak ront

3 A magyar lednybankok 2,4 milliard eur6 (mintegy 670 milliard forint) tékeinjekciot kaptak tu-
lajdonosaiktél az elmult négy év folyaman (MNB, 2012)
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a helyzeten. Nem gondolhatja komolyan a magyar kormanyfo, hogy megoldhatja
a gazdasag finanszirozasat azzal, ha bankok alapitasaval és vasarlasaval megndveli
anemzeti tulajdon aranyat a bankrendszerben.* Az alaptokékhez elegend6 pénzt még
eld tudja teremteni, de a vallalatok és haztartasok hitelezéséhez sziikséges forrasokat
ezzel nem képes biztositani. A magyar bankrendszer mai, 6sszement allapotdban
is az éves GDP felét kitevd, 15 ezermilliard forintnyi hitellel l1atja el a gazdasagot.
Hogyan tudna ennek forrasat biztositani a magyar kormany, ha lemondana a kiilfol-
di anyabankokbdl szarmazé megtakaritasokrol, amelyek még ma is a hitelallomany
40 széazalékat finanszirozzak?

Osszegezve a leirtakat: ugy latom, nagyon karos hatassal jar az agazat-kiilon-
addkkal operalé magyar kormanypolitika, ¢s foként a bankszektor hitelezési ké-
pességét és hajlanddsagat alaasd elvondsok jelentenek tartos veszélyt a gazdasag
fejlodése szamara.
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